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ABSTRAKT 
Táto diplomová práca je zameraná na stanovenie hodnoty podniku využitím výnosovej 
metódy. V prvej časti práce sú predstavené základné teoretické poznatky o oceňovaní 
podniku. Druhá časť sa venuje oceneniu konkrétneho podniku. Zahŕňa v sebe 
strategickú analýzu, finančnú analýzu a SWOT analýzu. Ocenenie podniku je stanovené 
k 31. 12. 2013, použitím metódy diskontovaných peňažných tokov.  
ABSTRACT 
This diploma thesis is aimed at the firm’s  value estimation by using income-based 
valuation approach. The theoretical concepts and methods of valuation are introduced in 
the first part of the thesis. The second part is focused on the concrete firm’s value 
estimation. It includes strategic analysis, financial analysis and SWOT analysis. The 
firm’s value is estimated at 31. 12. 2013 by using Discounted cash flow method. 
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ÚVOD 
Začiatok 21. storočia je vo svetovej ekonomike jedinečným obdobím, kedy dochádza 
k veľkým zmenám. Národné ekonomiky už nefungujú ako samostatné, od okolitého 
sveta izolované jednotky, ktorých oddeľujú vzájomná vzdialenosť, časové pásma 
či jazyk. Podnikom sa rozšírili možnosti podnikať globálne, obchodovať so zahraničím 
a prenikať na nové trhy. Toto obdobie sa dá charakterizovať jedným, výstižným slovom 
- globalizácia.  
Globalizácia je proces, ktorého prejavom, je narastajúca vzájomná závislosť trhov, 
výroby a spotreby jednotlivých národných ekonomík. Sprievodnými znakmi 
globalizácie sú zvýšený pohyb kapitálu, služieb a technológií, ktorých následkom 
sú zvyšujúca sa bonita a sila nadnárodných korporácii. Každý deň dochádza 
v celosvetovom meradle k niekoľkým fúziám, akvizíciám, joint ventures a iným 
formám zlučovania podnikov. V súvislosti s týmito aktivitami narastá potreba 
oceňovania podniku ako celku a určovania jeho trhovej hodnoty. Oceňovanie sa tak 
stalo bežnou súčasťou podnikových financií. 
Trhová hodnota je dôležitou informáciou pre prípadných investorov, ale aj súčasných 
vlastníkov podniku a pre manažment podniku, ktorého hlavnou úlohou je riadiť 
hodnotu.  
Stanovenie hodnoty podniku nie je jednoduchá úloha. Je to zložitý a časovo náročný 
proces, pozostávajúci z veľkého množstva čiastkových krokov. Vyžaduje ako dostatok 
teoretických vedomostí o rôznych metódach, ktoré je možno pri oceňovaní použiť, tak 
veľa skúseností z praxe a znalostí z oblasti riadenia podniku. Nevyhnutnou premennou 
ocenenia je jasne vymedzený cieľ, resp. účel, kvôli ktorému sa hodnota podniku 
stanovuje. Kľúčovými faktormi úspešného stanovenia hodnoty podniku je kvalita 
a dostupnosť informácií, z ktorých oceňovateľ čerpá relevantné údaje, tvorivý prístup 
oceňovateľa a voľba vhodnej oceňovacej metódy.  
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CIEĽ PRÁCE, METÓDY A POSTUPY SPRACOVANIA 
Hlavným cieľom predkladanej diplomovej práce je stanoviť hodnotu výrobného 
podniku k 31.12.2013. Zámerom práce je určiť objektivizovanú hodnotu podniku pre 
vlastníkov spoločnosti. Podnik bude oceňovaný ako celok použitím výnosovej metódy 
diskontovaných peňažných tokov na báze entity.  
K naplneniu hlavného cieľa je potrebné splniť nasledujúce čiastkové ciele: 
1. Spracovať strategickú analýzu výnosového potenciálu podniku: 
• analýzu vonkajšieho okolia - PESTE analýza,  
• analýzu vnútorného okolia - vymedzenie relevantného trhu, analýza 
odvetvia, analýza atraktivity trhu,  
• využitie štatistických metód jednoduchej regresie na stanovenie odhadu 
tržieb relevantného trhu, 
• analýza konkurenčnej sily podniku, 
• na základe prognózy trhu a analýzy trhového podielu spoločnosti 
vytvoriť prognózu tržieb spoločnosti, 
• analýza SWOT. 
 
2. Spracovať finančnú analýzu podniku, ktorá zahŕňa: 
• horizontálnu a vertikálnu analýzu súvahy a výkazu ziskov a strát, 
• analýzu pomerových ukazovateľov, 
• zhodnotenie a porovnanie výsledkov finančnej analýzy s vybranými 
ukazovateľmi u konkurenčných podnikov. 
 
3. Analyzovať minulý vývoj generátorov hodnoty a stanoviť odhady generátorov 
hodnoty do budúcnosti. 
 
4. Zostaviť finančný plán podniku metódou percentného podielu na tržbách: 
• plánovaná súvaha, 
• plánovaný výkaz ziskov a strát, 
13 
 
• plánovaný výkaz peňažných tokov, 
• finančná analýza plánu. 
 
5. Určiť vážený priemer nákladov na kapitál podniku: 
• použitie modelu oceňovania kapitálových aktív CAPM. 
 
6. Aplikovať metódu diskontovaných peňažných tokov a určiť hodnotu podniku 
na báze entity. 
Oceňovaný podnik si nepraje zverejňovať svoj názov a z toho dôvodu sa v tejto 
diplomovej práci používa pomenovanie „spoločnosť“. 
14 
 
1 TEORETICKÉ VÝCHODISKÁ PRÁCE 
1.1 Základné východiská oceňovania 
Hálek definuje tri základné východiská pre oceňovanie majetku: 
1. predmet ocenenia, 
2. účel ocenenia, 
3. dátum ocenenia (1). 
Predmet oceňovania - podnik 
Pre spracovanie kvalitného a korektného ocenenia musí byť na začiatku jasne 
definovaný predmet ocenenia. Jasné určenie objektu, ktorý má byť ocenený, má vplyv 
na ďalšie rozhodovanie o postupe ocenenia, napr. voľba metódy (1).  
Predmetom oceňovania v tejto práci je podnik. V literatúre možno nájsť rôzne definície 
pre tento pojem. Najbližší význam pojmu podnik v kontexte oceňovania ponúka 
definícia v § 5 Obchodného zákonníka: 
„Podnikom sa na účely tohto zákona rozumie súbor hmotných, ako aj osobných 
a nehmotných zložiek podnikania. K podniku patria veci, práva a iné majetkové 
hodnoty, ktoré patria podnikateľovi a slúžia na prevádzkovanie podniku alebo 
vzhľadom na svoju povahu majú tomuto účelu slúžiť.“ 
Mařík zdôrazňuje, že predmet ocenenia je podnik, nie právny subjekt a dopĺňa definíciu 
podniku o záväzky. K podnikaniu patrí aj využívanie všetkých druhov záväzkov, a preto 
je nutné pri oceňovaní zohľadňovať tieto záväzky. Ďalej je dôležité vnímať podnik 
pri oceňovaní ako funkčný celok a nie ako súbor izolovaných majetkových hodnôt. 
Súbor majetkových hodnôt možno nazvať podnikom, keď spĺňajú základnú funkciu - 
dosahovanie zisku (2).   
Účel ocenenia 
Účel ocenenia predstavuje určitý dôvod alebo podnet, kvôli ktorému je ocenenie 
potrebné uskutočniť (1).  
15 
 
Dôvody ocenenia podniku môžu byť rôzne, ale dajú sa rozdeliť do dvoch základných 
skupín: 
1. Ocenenie podniku súvisiace s vlastníckymi zmenami – tieto vlastnícke zmeny 
vyplývajú, napr. zo Zákona č. 513/1991 Zb. Obchodný zákonník - napr. kúpa 
alebo predaj podniku, nepeňažný vklad do spoločnosti a iné; 
2. Ocenenie podniku v ostatných prípadoch - nedochádza k vlastníckym zmenám, 
napr. zmena právnej formy spoločnosti podľa Obchodného zákonníka, ocenenie 
v súvislosti s poskytovaním úveru (2). 
Účel ocenenia má neodmysliteľný vplyv na výber metódy ocenenia. Ak je cieľom 
ocenenia určiť subjektívnu hodnotu podniku pre investora, najvhodnejšie bude použitie 
výnosovej metódy diskontovaných peňažných tokov. Pričom očakávané budúce 
peňažné toky budú vychádzať z peňažných tokov, ktoré očakáva daný investor. Ak je 
potrebné získať trhovú hodnotu podniku, použitie výnosovej metódy diskontovaných 
peňažných tokov je taktiež prípustné, avšak východiskom budú peňažné toky očakávané 
trhom. Trhom sa myslí, akýsi priemerný potenciálny kupujúci. Pre trhové ocenenie 
môže byť použitá aj metóda trhového porovnania. Odlišné metódy budú zvolené, ak má 
byť ocenenie podniku objektivizované. Pre tento účel je možné zvoliť metódy 
kapitalizovaných čistých  výnosov, kombinované metódy alebo majetkové metódy (1). 
Dátum ocenenia 
Dátum ocenenia možno definovať ako konkrétny časový okamih, ku ktorému je určená 
hodnota daného podniku (1). Pre korektné stanovenie hodnoty podniku je podstatné, 
zachytiť dynamiku vývoja podniku. Tú možno zachytiť prostredníctvom informácií, 
ktoré súvisia s budúcnosťou podniku – predpokladá sa, že podnik bude pokračovať 
vo svojej činnosti aj do budúcna – tzv. going concern (3). 
Po vyjasnení troch základných pilierov ocenenia - predmet, účel a dátum ocenenia, 
nasleduje rozhodovanie o tom, aká hodnota podniku má byť stanovená a aký oceňovací 
postup (metóda) bude použitá (1). 
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1.2 Hodnota podniku 
V ekonomickom slova zmysle možno chápať hodnotu ako vzťah medzi určitým 
subjektom a objektom pri dodržaní predpokladu racionálneho správania. Ekonomický 
význam hodnoty statku v sebe spája úžitkovú hodnotu a výmennú hodnotu (2).  
 
Úžitková hodnota statku uspokojuje potreby vlastníka a súvisí s možnosťami využitia, 
ktoré prináša konkrétnemu vlastníkovi predmetu. Každý predmet má subjektívnu 
hodnotu pre jeho vlastníka. Pre rôznych vlastníkov bude mať jeden predmet odlišnú 
úžitkovú hodnotu (2).  
Výmenná hodnota súvisí so vzácnosťou statku, pretože tento statok existuje len 
v obmedzenom množstve. Tým pádom môže byť takýto statok predmetom výmeny a je 
teda nositeľom výmennej hodnoty. Výmenná hodnota vyjadrená v peňažných 
jednotkách predstavuje trhovú cenu (2).  
Podnik má v sebe ako úžitkovú hodnotu, tak aj výmennú. Jeho hodnota taktiež závisí 
na budúcej úžitkovej hodnote. Podľa Maříka hodnotu podniku určujú očakávané budúce 
príjmy diskontované na ich súčasnú hodnotu. Tieto budúce príjmy môžu byť na úrovni 
vlastníkov alebo na úrovni vlastníkov aj veriteľov (2). 
Obrázok 1 Hodnota podniku (Spracované podľa (4, s. 88)) 
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1.2.1 Hladiny hodnoty podniku 
Určenie hodnoty podniku môže byť podľa Maříka uskutočnené na dvoch úrovniach: 
• Hodnota brutto predstavuje hodnotu podniku ako celku (podnikateľská 
jednotka). Hodnota brutto v sebe zahŕňa hodnotu pre vlastníkov aj pre veriteľov. 
• Hodnota netto v sebe zahŕňa len ocenenie na úrovni vlastníkov podniku. 
Principiálne ide o ocenenie vlastného kapitálu (2).  
Tieto úrovne ocenenia vymedzuje aj Obchodný zákonník v § 6. Za hodnotu brutto 
označuje  zákon ako obchodný majetok a definuje ho takto: 
„Obchodným majetkom na účely tohto zákona sa rozumie súhrn majetkových 
hodnôt (vecí, pohľadávok a iných práv a peniazmi oceniteľných iných hodnôt), 
ktoré patria podnikateľovi a slúžia alebo sú určené na jeho podnikanie“ (5). 
Pojem obchodné imanie už zahŕňa okrem obchodného majetku aj záväzky podniku: 
„ ... súbor obchodného majetku a záväzkov vzniknutých podnikateľovi v súvislosti 
s podnikaním označuje ako obchodné imanie ...“ (5). 
Netto hodnota podniku sa nachádza v § 6 odseku 3 Obchodného zákonníka 
a je definovaná  ako čistý obchodný majetok nasledovne:  
„Čistým obchodným imaním je obchodný majetok po odpočítaní záväzkov 
vzniknutých podnikateľovi v súvislosti s podnikaním“ (5). 
Za netto hodnotu možno považovať aj definíciu vlastného imania v § 6 odseku 4 
Obchodného zákonníka: 
„Vlastné imanie tvoria vlastné zdroje financovania obchodného majetku 
podnikateľa podľa osobitného predpisu“ (5). 
Mařík považuje vymedzenie z pohľadu Obchodného zákonníka za problematické 
a nejasné. Vlastné imanie spoločnosti vymedzené v odseku 4, treba vnímať tak, ako ho 
definuje účtovníctvo. Čisté obchodné imanie zas treba vnímať v súvislosti s „reálnou 
hodnotou“ podniku, pretože pri kúpe podniku platí kupec reálnu hodnotu, a nie čiastky 
vypočítané z účtovníctva (2).  
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Vlastné imanie je oceňované podľa účtovných pravidiel na báze historickej ceny. Čisté 
obchodné imanie by malo stavať na ocenení, ktoré odpovedá ekonomickej realite. 
Vlastné imanie možno vyčísliť ako súčet majetkových položiek v účtovníctve znížený 
o cudzie pasíva. Pri určení čistého obchodného imania možno vychádzať z vyššie 
uvedeného výpočtu, avšak len v dvoch prípadoch: 
• ak má oceňovaný podnik z podnikateľského hľadiska nejasnú perspektívu, 
a preto je ocenený likvidačnou metódou, 
• ak by nastala výnimočná situácia, kedy by bolo skutočne možné oceniť všetky 
majetkové zložky, vrátane všetkého nehmotného majetku podniku (2). 
1.2.2 Kategórie hodnoty 
Mařík uvádza základné prístupy, resp. kategórie k stanoveniu hodnoty podniku, ktoré 
definujú hodnotu svojím spôsobom: 
1. Trhová hodnota, 
2. Subjektívna hodnota, 
3. Objektivizovaná hodnota, 
4. Komplexný prístup Kolínskej školy (2). 
Pojem trhová hodnota je spájaný s existenciou trhu s podnikmi, pričom na tomto trhu 
je viacero kupujúcich a viacero predávajúcich. Medzinárodná organizácia pre 
oceňovanie definuje trhovú hodnotu ako: 
„ ...odhadnutú čiastku, za ktorú by mal byť majetok vymenený k dátumu ocenenia 
medzi ochotným kupujúcim a ochotným predávajúcim pri transakcii medzi 
samostatnými a nezávislými partnermi po náležitom marketingu, v ktorej by obe 
strany  jednali informovane, rozumne a bez nátlaku“ (6). 
Koncept trhovej hodnoty predpokladá, že účastníci vyjednávajú o cene a konajú 
slobodne bez vplyvu nejakých mimotrhových síl. Trhová hodnota aktíva odráža jeho 
najvyššie a najlepšie využitie. Štandard zdôrazňuje, že toto najvyššie a najlepšie 
využitie vnímané u jednotlivca, nemusí byť totožné s tým, ako ho vníma skupina 
(účastníci trhu) (6).   
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Subjektívna hodnota je definovaná taktiež v oceňovacích štandardoch pod názvom 
investičná hodnota a predstavuje hodnotu majetku pre konkrétneho investora. Investičná 
hodnota je vždy spätá s konkrétnym majetkom a investorom, ktorý má s týmto 
majetkom svoje investičné ciele. Investičná hodnota majetku však môže byť vyššia 
alebo nižšia než je trhová hodnota majetku. Rozdiel medzi hodnotami dáva kupujúcemu 
alebo predávajúcemu motiváciu vstúpiť na trh (2; 6). 
Objektivizovaná hodnota predstavuje odpoveď na otázku, akú hodnotu možno 
považovať za všeobecne prijateľnú? Táto hodnota odráža hodnotu budúcich výnosov 
z pohľadu vlastníka a možno ju ľahko preskúmať. Objektivizovanú hodnotu možno 
počítať pri pokračovaní podniku v činnosti, pričom nedôjde k zmene podnikového 
konceptu. Výpočet objektivizovanej hodnoty musí zohľadňovať budúce očakávané 
šance a riziká a finančné možnosti daného podniku. Mařík uvádza, že Nemecké 
oceňovacie štandardy definujú objektivizovanú hodnotu nasledovne: 
„Objektivizovaná hodnota predstavuje typizovanú a inými subjektami 
preskúmateľnú výnosovú hodnotu, ktorá je stanovená z pohľadu tuzemskej osoby - 
vlastníka, neobmedzene podliehajúcej daniam, pričom táto hodnota je stanovená 
za predpokladu, že podnik bude pokračovať v nezmenenom koncepte, pri využití 
realistických očakávaní v rámci trhových možností, rizík a ďalších vplyvov 
pôsobiacich na hodnotu podniku“ (2). 
Kolínska škola predstavuje pokus o syntézu predchádzajúcich prístupov k hodnote. 
Zdôrazňuje, že o reálnom stanovení trhovej hodnoty sa dá uvažovať len u akciových 
spoločnostiach, a to len v prípade podielu na akciovom kapitále. Východiskom pre 
stanovenie hodnoty podnikov sa tak stáva subjektívne ocenenie. Kolínska škola 
zdôrazňuje všeobecné funkcie, ktoré ocenenie zastáva: 
• poradenská funkcia, 
• rozhodcovská funkcia, 
• argumentačná funkcia, 
• komunikačná funkcia, 
• daňová funkcia (2).  
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Každá z vymenovaných funkcii sa spája s inou kategóriou hodnoty.  
Poradenská funkcia ocenenia spočíva v určení maximálnej ceny, ktorú môže kupec 
zaplatiť a v určení minimálnej ceny, ktorú môže predávajúci požadovať. Sú to tzv. 
hraničné hodnoty, medzi ktorými môže prebiehať vyjednávanie o cene.  
Ocenenie podniku zastáva rozhodcovskú funkciu, keď je potrebné stanoviť hraničné 
hodnoty účastníkov obchodu a určiť spravodlivú hodnotu v hraničnom rozpätí.  
Argumentačná funkcia má uplatnenie v prípade snahy zlepšiť pozíciu kupujúceho alebo 
predávajúceho - oceňovateľ hľadá argumenty, ktoré sú podkladom pre jednanie 
zúčastnených strán.  
Daňová funkcia ocenenia má za úlohu poskytnúť podklady pre daňové účely 
a komunikačná funkcia poskytuje podklady pre komunikáciu s verejnosťou, napr. pre 
investorov a banky (2). 
1.3 Odporúčaný postup oceňovania podniku 
Na začiatku samotného oceňovanie je nevyhnutné vyjasniť si účel oceňovania a aká 
hodnota má byť zistená. Technika oceňovania sa volí na základe účelu, ktoré ma 
ocenenie splniť. Mařík odporúča na začiatku spracovať strategickú a finančnú analýzu 
podniku. Na ich základe bude možné posúdiť podnik ako celok, jeho postavenie na trhu, 
jeho silu medzi konkurentmi a predovšetkým schopnosť dlhodobo prežiť a vytvárať 
hodnotu. Táto analýza je nevyhnutný stavebný základ ďalších krokov. Následne podľa 
poznatkov získaných zo strategickej a finančnej analýzy by mala byť zvolená  
metóda (2). 
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Obrázok 2 Odporúčaný postup ocenenia (Spracované podľa (2, s. 53)) 
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1.4 Prehľad oceňovacích metód 
Oceňovacie metódy možno rozčleniť do troch skupín, ako ich znázorňuje nasledujúci 
obrázok. 
 
Obrázok 3 Prehľad oceňovacích metód (Spracované podľa (2, s. 37)) 
1.5 Strategická analýza 
Úloha strategickej analýzy v oceňovacom procese spočíva vo vymedzení celkového 
výnosového potenciálu oceňovaného podniku. Tento výnosový potenciál je zložený 
z vonkajšieho a vnútorného potenciálu. Vonkajší potenciál súhrnne vyjadrujú šance 
a riziká vyplývajúce z podnikateľského prostredia, ktorým musí podnik čeliť. Vnútorný 
potenciál podniku je schopnosť využiť vo svoj prospech šance a odolávať rizikám 
plynúcich z vonkajšieho prostredia. Charakteristikou vnútorného potenciálu podniku 
sú jeho silné a slabé stránky. Pri ich identifikovaní musí byť kladený dôraz na otázku, 
1. Ocenenie na základe analýzy výnosov
• Metóda diskontovaných peňažných tokov,
• Metóda kapitalizovaných čistých výnosov,
• Kombinované výnosové metódy,
• Metoda ekonomickej pridanej hodnoty.
2. Ocenenie na základe analýzy trhu
• Ocenenie na základe trhovej kapitalizácie,
• Ocenenie na základe porovnateľných podnikov,
• Ocenenie na základe podnikov uvádzaných na burzu,
• Ocenenie na základe porovnateľných tranzakcií,
• Ocenenie na základe  odvetvových multiplikátorov.
3. Ocenenie na základe analýzy majetku 
• Účtovná hodntoa vlastného kapitálu na princípe historických cien,
• Substančná hodnota na princípe reprodukčných cien,
• Substančná hodnota na princípe úspory nákaldov,
• Likvidačná hodnota,
• Mejatkové ocenenie na princípe trhových hodnôt.
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či podnik má nejakú kľúčovú konkurenčnú výhodu. Analýza konkurencie oceňovaného 
podniku dáva analýze vnútorného potenciálu nový rozmer (2). 
Podľa Maříka je možné postupovať pri strategickej analýze v troch krokoch.  
1. Vymedzenie, analýza a prognóza relevantného trhu 
2. Analýza konkurencie a vnútorného potenciálu 
3. Prognóza tržieb oceňovaného podniku (2). 
1.5.1 Relevantný trh a jeho prognóza 
Na začiatku strategickej analýzy je potrebné vymedzenie príslušného trhu, na ktorom 
sa oceňovaný podnik pohybuje. Ide o jednoznačné vymedzenie z hľadiska: 
• produktu, 
• územia, 
• zákazníkov, 
• konkurentov. 
K vymedzenému trhu je potrebné mať dostupné údaje, aby sa dala posúdiť jeho 
atraktivita,  a aby bolo možné následne spracovať prognózu ďalšieho vývoja trhu. 
K základným údajom o trhu patrí odhad veľkosti relevantného trhu, vývoj trhu v čase 
a prípadne segmentácia trhu (2). 
Po vymedzení relevantného trhu podrobuje oceňovateľ trh hĺbkovému, kvalitatívnemu 
hodnoteniu - analýza atraktivity trhu. Táto analýza má za cieľ odhaliť šance a riziká 
daného trhu, ktoré sa neskôr premietnu v prognóze vývoja trhového podielu 
oceňovaného podniku. Vhodným nástrojom na kvalitatívne zhodnotenie trhu je, napr. 
Porterov model piatich konkurenčných síl. Analýza atraktivity trhu slúži ako podklad 
pre určenie rizikovej prirážky pre diskontnú mieru. Atraktivitu trhu ovplyvňuje 
niekoľko faktorov, napr. rast trhu, veľkosť trhu, intenzita priamej konkurencie, 
priemerná rentabilita, bariéry vstupu, citlivosť trhu na konjunktúru a iné (2). 
Prognóza trhu by mala byť zostavená s ohľadom na typ ocenenia. Pri objektivizovanom 
ocenení je predpoveď trhu založená na nesporných údajoch, ktoré sú v danom čase 
o trhu dostupné. Prognóza relevantného trhu je základným stavebným kameňom 
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ocenenia, a preto je potrebné nájsť vzájomný vzťah medzi prognózou vývoja trhu a 
prognózou vývoja makroekonomických ukazovateľov. Niektoré makroekonomické 
ukazovatele možno považovať za faktory, ktoré majú na vývoj daného trhu vplyv (napr. 
HDP). Výhodou makroekonomických ukazovateľov je dostupnosť relevantných údajov 
vydávaných, napr. Štatistickým úradom alebo Národnou bankou Slovenska. 
Pri prognózovaní je vhodné použiť štatistické metódy - analýzu časových radov alebo 
jednoduchú regresnú analýzu (2).  
1.5.2 Analýza konkurencie a vnútorného potenciálu 
Cieľom analýzy konkurencie a vnútorného potenciálu je odhad vývoja trhového podielu 
oceňovaného podniku. K tomu je nutné určiť najvýznamnejších konkurentov, stanoviť 
a analyzovať doterajší vývoj trhového podielu podniku vo vzťahu k vývoju trhových 
podielov konkurentov (2).  
Analýza vnútorného potenciálu má za cieľ posúdiť schopnosť podniku využiť šance, 
ktoré mu trh prináša a schopnosť bojovať s konkurenciou v odvetví a čeliť hrozbám, 
ktoré trh prináša. Základom analýzy by mala byť identifikácia faktorov, ktoré pôsobia 
na trhové podiely. Účelné je, zvolené faktory rozčleniť na dve skupiny. Priame faktory 
vníma zákazník a možno ich stotožniť s prvkami marketingového mixu,  napr. sortiment 
produktov, ich kvalita, cenová úroveň, reklama, distribúcia a iné. Nepriame faktory 
zahŕňajú kvalitu manažmentu, výkonný personál, inovácie, dlhodobý majetok 
a investície (2).  
1.5.3  Prognóza tržieb oceňovaného podniku 
Výsledky predchádzajúcich analýz by mali byť východiskom pre ohodnotenie 
perspektívnosti podniku a odhadu prognózy jeho tržieb. Na ohodnotenie perspektívnosti 
podniku možno vychádzať z matice, ktorú znázorňuje graf 1.  
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Graf 1 Matica na posúdenie perspektívnosti podniku (Spracované podľa (2, s. 93)) 
Samotná prognóza tržieb podniku vychádza z údajov získaných z analýzy a prognózy 
trhu a z analýzy vnútorného potenciálu a konkurenčnej sily. Tempo rastu tržieb podniku 
je súčinom tempa rastu trhu a tempa rastu trového podielu podniku.  
Získanú prognózu je potrebné porovnať s doterajším tempom rastu tržieb podniku, 
prípadne je vhodné spraviť extrapoláciu časovej rady tržieb podniku. Ak je výsledné 
prognózované tempo odlišné od doterajšieho vývoja tržieb, tento rozdiel musí byť 
zdôvodnený. V opačnom prípade je nevyhnutné prognózu tržieb podniku korigovať. 
Celý proces prognózy tržieb najlepšie vystihuje grafické znázornenie postupu na 
obrázku 4. 
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Obrázok 4 Odvodenie prognózy tržieb podniku (spracované podľa (2, s. 94)) 
1.6 Rozdelenie aktív na prevádzkovo nutné a nepotrebné 
Pri oceňovaní podniku výnosovými metódami platí zásada, že aktíva podniku by mali 
byť rozdelené na aktíva prevádzkovo nutné (potrebné, nevyhnutné) a nepotrebné. 
Prevádzkovo potrebné aktíva podnik využíva pre uskutočňovanie svojich 
podnikateľských činností. Všetky ostatné aktív, ktoré podnik nevyužíva pri podnikaní, 
tvoria skupinu nepotrebných aktív. Rozdelenie aktív má pri oceňovaní svoje dôvody. 
Prevádzkovo potrebný majetok sa výnosovo oceňuje na základe výnosov plynúcich 
z tohto majetku. Nepotrebné aktíva by mali byť oceňované oddelene. Najčastejšie sa 
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u týchto aktív uvažuje s možnosťou ich predaja, likvidácie alebo prenajatia. Rozdelením 
aktív sa oceňovateľ vyhne chybe, ktorá by mala za následok podcenenie hodnoty celého 
podniku. Za najčastejší prípad nepotrebných aktív sa považuje: 
• stav peňažných prostriedkov je vyšší, než je pre chod podniku nevyhnutné, 
• dlhodobý finančný majetok, ktorá má portfóliový charakter, teda účelom je len 
uloženie finančných prostriedkov, 
• nehnuteľnosti, ktoré nie sú  využívané k základnému účelu podniku, 
napr. nevyužité pozemky, služobné byty, rekreačné stavby, 
• pohľadávky bez väzby na hlavnú činnosť podniku, 
• ostatný majetok, ktorý sa môže javiť ako prevádzkovo nevyhnutný, ale z dôvodu 
jeho nadmerného množstva sa v podniku nevyužíva, napr. nadbytočné zásoby, 
nevyužívané stroje a pod. (2). 
1.7 Prevádzkovo nutný investovaný kapitál 
Po rozčlenení aktív prichádza na rad vyčíslenie kapitálu investovaného do prevádzkovo 
potrebných aktív pre minulé roky. Tento kapitál sa označuje aj ako prevádzkovo nutný 
investovaný kapitál a zahrňuje v sebe: 
• prevádzkovo nutný upravený pracovný kapitál, 
• prevádzkovo nutný dlhodobý majetok (2). 
Mařík uvádza nasledujúci postup, ako vypočítať prevádzkovo nutný upravený pracovný 
kapitál: 
Obežné aktíva prevádzkovo nutné  
- neúročené záväzky (krátkodobé záväzky, napr. záväzky voči dodávateľom,                              
zamestnancom, štátu a pod.) 
=  Upravený pracovný kapitál 
 + časové rozlíšenie aktív prevádzkovej povahy 
 -  časové rozlíšenie pasív prevádzkovej povahy 
=  PREVÁDZKOVO NUTNÝ UPRAVENÝ PRACOVNÝ KAPITÁL 
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1.8 Úprava výsledku hospodárenia 
Upravovať výsledok hospodárenia z hospodárskej činnosti prichádza do úvahy, 
ak oceňovateľ identifikoval majetok, ktorý nesúvisí s hlavnou hospodárskou činnosťou 
podniku. Ak existujú vo väzbe na tento majetkom náklady alebo výnosy, je potrebné ich 
vylúčiť z výsledku hospodárenia. Najčastejšie sa jedná o položky: 
• tržby a zostatková hodnota predaného dlhodobého majetku a materiálu (zisk 
z týchto transakcii), 
• odpisy budov a strojov neslúžiacich na výkon hlavnej činnosti podniku. 
Výsledkom je korigovaný výsledok hospodárenia, v literatúre označovaný ako 
korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia (ďalej len „KPVH“). Tento výsledok 
hospodárenia je vyprodukovaný len prevádzkovo nutným investovaným kapitálom (2). 
1.9 Analýza a prognóza generátorov hodnoty 
Pojem generátory hodnoty (value drivers) predstavuje súbor základných podnikových 
ukazovateľov, ktoré spoločne vplývajú na hodnotu podniku. Jedná sa o tržby a ich rast, 
maržu prevádzkového zisku, investície do pracovného kapitálu, investície 
do dlhodobého majetku prevádzkovo nutného, diskontnú mieru, spôsob financovania 
a doba existencie podniku (2).  
 
Obrázok 5 Generátory hodnoty (Spracované podľa (2, s. 125)) 
Zvyšovanie 
hodnoty
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Časový 
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náklady Financovanie
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Analýza generátorov hodnoty prináša detailný pohľad na faktory tvorby hodnoty 
podniku za minulosť. Jej výsledkom je odhad pôsobenia týchto faktorov do budúcnosti. 
Prognóza generátorov hodnoty tvorí základný stavebný pilier finančného plánu. 
1.9.1 Tržby a ich rast 
Tržbám sa v značnej miere venuje strategická analýza, ktorej obsahom je aj prognóza 
tejto položky. Z toho dôvodu je možné výsledky prognózy prevziať ako budúci odhad 
tohto generátora hodnoty. Prognóza môže byť ešte upravovaná s ohľadom na kapacitné 
možnosti podniku (2).   
1.9.2 Marža prevádzkového zisku 
Generátor hodnoty - marža prevádzkového zisku sa počíta z korigovaného 
prevádzkového výsledku hospodárenia pred odpismi a daňou. Mařík odporúča 
pristupovať k prognóze ziskovej marže veľmi pozorne a spracovať dve nezávislé 
prognózy: zhora a zdola.  
Prognóza ziskovej marže zhora vychádza z analýzy minulého vývoja ziskovej marže, 
počítanej z prevádzkového výsledku hospodárenia pred odpismi a daňou. Zisková 
marža by mala byť analyzovaná vo vzťahu ku konkurenčnej pozícii podniku. Prognóza 
ziskovej marže sa určí ako odhad do budúcnosti na základe výsledkov zo strategickej 
analýzy s ohľadom na jej minulý vývoj. Následne sa vypočíta korigovaný prevádzkový 
výsledok hospodárenia ako súčin odhadnutej ziskovej marže a prognózovaných tržieb 
(2). 
Prognóza ziskovej marže zdola je založená na presnom dopočítaní ziskovej marže 
na základe odhadu jednotlivých nákladových položiek - spotreba materiálu, osobné 
náklady a menej významné prevádzkové nákladové položky. Výsledok hospodárenia 
sa zistí rozdielom výnosov a nákladov a následne sa spočíta zisková marža (2).  
Výsledky oboch postupov sa môžu líšiť, a z toho dôvodu je potrebné tieto predikcie 
korigovať, až kým nebudú totožné. Cieľom tohto snaženia je získať takú prognózu 
ziskovej marže, ktorá bude podložená a zdôvodnená postavením podniku a súčasne 
reálnou prognózou prevádzkových nákladov (2).    
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1.9.3 Investície do pracovného kapitálu 
Položky - zásoby pohľadávky a krátkodobé záväzky nie je vhodné plánovať 
jednoduchým odhadom tempa rastu týchto položiek s ohľadom na minulé tempa rastu. 
Dôvodom je spoločný znak týchto položiek - predpoklad ich nárastu s rastom výkonov, 
resp. pokles pri znížení výkonov. Za vhodný postup možno považovať analýzu 
náročnosti výkonov na jednotlivé položky pracovného kapitálu v minulosti 
prostredníctvom ukazovateľa doby obratu. Vývoj doby obratu jednotlivých položiek 
je ovplyvnený rôznymi faktormi, napr. nákupná politika pri zásobách, vyjednávacia 
pozícia voči odberateľom resp. dodávateľom, ktoré je potrebné analyzovať a následne 
odhadnúť doby obratu pre prognózované obdobie (2). 
Krátkodobý finančný majetok prevádzkovo potrebný je súčasťou pracovného kapitálu 
a prognózuje sa ako podiel na krátkodobých záväzkoch (stupeň prevádzkovo nutnej 
likvidity). Z prognózovaných položiek zásob, pohľadávok, finančného majetku 
a záväzkov sa zistí hodnota prevádzkového potrebného pracovného kapitálu a koeficient 
náročnosti rastu tržieb na pracovnom kapitále (2).     
 = ∆ ∆ 	  
kde: ∆   - prírastok pracovného kapitálu 
 ∆ 	  - prírastok tržieb 
1.9.4 Investície do prevádzkovo nutného dlhodobého majetku 
Analýza a plánovanie investičnej činnosti je najnáročnejšie spomedzi  všetkých 
generátorov hodnoty. Dôvodom je neplynulý vývoj investícii, ktorý neumožňuje použiť 
extrapoláciu. Za vhodný prístup sa považuje sledovanie náročnosti rastu tržieb 
na zmenách dlhodobého majetku. Koeficient by sa mal spočítať za čo najdlhšie obdobie 
a prínosné je aj jeho porovnanie s konkurenčnými podnikmi alebo podnikmi v odvetví. 
Súčin koeficientu a prírastku tržieb za celé sledované obdobie predstavuje investície 
netto do dlhodobého majetku (2). 

 = ∆ á éℎ ∆ ž  
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1.9.5 Predbežné ocenenie pomocou generátorov hodnoty 
Po analýze a prognóze generátorov hodnoty možno pristúpiť k odhadu hodnoty 
podniku, založenom na peňažných tokoch. Voľné peňažné toky pre jednotlivé roky 
sa počítajú ako rozdiel korigovaného prevádzkového zisku po dani a prírastu 
pracovného kapitálu a DM (2). 
 = 	 ! ∗ #1 + &' ∗ ()* ∗ #1 − ' − 	 ! ∗ & ∗ # + 
' 
Kde: 	 !  - tržby za tovar a vlastné výrobky a služby 
 g  - tempo rastu tržieb 
 ()* - prevádzková zisková marža spočítaná z KPVH 
 d - sadzba dane z KPVH 
  - koeficient náročnosti rastu tržieb na pracovnom kapitále 
 
 - koeficient náročnosti rastu tržieb na raste dlhodobého majetku 
Odhad hodnoty podniku ako celku sa spočíta nasledovne: 
,- = 	 ! ∗
#1 + &' ∗ ()* ∗ #1 − ' − 	 ! ∗ & ∗ # + 
'
. − &  
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1.10 Zostavenie finančného plánu 
Stanovenie hodnoty podniku prostredníctvom výnosových metód so sebou prináša 
potrebu zostavenia kompletného finančného plánu, pozostávajúceho z plánovanej 
výsledovky, súvahy a výkazu peňažných tokov. Pri zostavovaní finančného plánu môže 
oceňovateľ spolupracovať aj s vedením podniku, ale plánovanie nesmie prebiehať 
formou automatického preberaniu plánu od manažmentu. To platí najmä v situácii, 
ak má byť zistená trhová či objektivizovaná hodnota podniku. Za konečnú verziu 
finančného plánu odpovedá výhradne oceňovateľ (2).  
Po analýze a prognóze generátorov má oceňovateľ naplánované hlavné položky 
z prevádzkovej oblasti, ktoré významne vplývajú na hodnotu podniku: 
• tržby z predaja výrobkov a služieb, 
• ziskovú maržu a z nej spočítaný prevádzkový zisk, 
• hlavné nákladové položky z prognózy ziskovej marže zdola, 
• plánovanú výšku zásob, pohľadávok a záväzkov, 
• plánované investície do dlhodobého majetku (2). 
Tento základ pre zostavenie finančného plánu je potrebné doplniť ďalšími čiastkovými 
plánmi ako napr. plán financovania, plán menej významných položiek (pravidelne 
opakujúce sa pohľadávky, záväzky alebo náklady a výnosy), plán položiek 
nesúvisiacich s hlavnou činnosťou, napr. odpredaj nepotrebného majetku, zásob a iné. 
Do plánu je možné zahrnúť aj výplatu podielov na zisku.  
Celý postup zostavenia finančného plánu a previazania jednotlivých položiek 
znázorňuje obrázok 6 (2).  
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Obrázok 6 Postup zostavenia finančného plánu (Spracované podľa (2, s. 152)) 
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1.11 Metóda diskontovaných peňažných tokov 
Za základnú výnosovú metódu sa považuje metóda diskontovaných peňažných tokov 
(ďalej len „metóda DCF“), pretože peňažné toky v tejto metóde odrážajú teoretickú 
definíciu hodnoty: 
„Peňažné toky sú reálnym príjmom a teda reálnym vyjadrením úžitku z držaného 
statku(podniku)...“ (2). 
Metóda DCF jestvuje v troch podobách, ktorých zmyslom je stanoviť hodnotu čistého 
obchodného imania resp. vlastného kapitálu (v medzinárodnej terminológii) : 
1. metóda ENTITY (z angl. Entity approach), 
2. metóda EQUITY (z angl. Equity approach), 
3. metóda APV (z angl. Adjusted present value) (2). 
Výpočet pri použití metódy DCF entity sa rozpadá do dvoch krokov. Na začiatku 
sa vychádza z peňažných tokov prislúchajúcich ako vlastníkom, tak aj veriteľom a ich 
diskontovaním sa získa hodnota podniku (celku), teda hodnota brutto. V druhom kroku 
sa odčíta od hodnoty brutto hodnota cudzieho kapitálu k dátumu ocenenia a výsledkom 
je hodnota vlastného kapitálu - netto hodnota podniku (2). 
Postup metódy DCF equity pozostáva len z prvého kroku metódy DCF entity. 
Východiskom sú len peňažné toky prislúchajúce vlastníkom podniku. Výsledkom 
diskontovania týchto peňažných tokov je rovno hodnota vlastného kapitálu (hodnota 
netto) (2). 
Menej obvyklá metóda DCF APV v prvom kroku zisťuje hodnotu brutto ako súčet 
položiek hodnoty podniku pri nulovom zadlžení a súčasnej hodnoty úspor z úrokov. 
Od tohto súčtu sa odčíta cudzí kapitál a výsledkom je netto hodnota podniku (7). 
V diplomovej práci je použitá pri stanovení hodnoty podniku metóda DCF entity, ktorá 
je bližšie popísaná v nasledujúcich podkapitolách.  
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1.11.1 Peňažné toky pre metódu DCF entity 
Finančný plán obsahuje plán peňažných tokov, ktorý pozostáva z prevádzkového, 
investičného a finančného CF. Takto stanovené peňažné toky nie sú použiteľné 
pre ocenenie. Základom oceňovacej metódy DCF je tzv. voľné cash flow resp. voľný 
peňažný tok (FCF - free cash flow). Je teda potrebné určiť, koľko peňazí možno 
z podniku odčerpať bez toho, aby bol prerušený jeho predpokladaný vývoj (2).  
Mařík uvádza nasledujúci spôsob výpočtu voľného cash flow (2):  
+ Korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia pred zdanením (KPVHD) 
- Upravená daň z príjmov (= KPVHD x daňová sadzba) 
= Korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia po zdanení (KPVH) 
+ Odpisy 
+ Ostatné náklady započítané v VH a nie sú výdavkom v bežnom účtovnom období  
= Predbežný peňažný tok z hlavnej činnosti 
- Investície do prevádzkovo nutného pracovného kapitálu 
- Investície na obstaranie prevádzkovo nutného dlhodobého majetku 
= VOĽNÝ PEŇAŽNÝ TOK (FCF) 
Vzhľadom na to, že sa jedná o metódu DCF entity, je na mieste aj výstižnejšie 
označenie - peňažné toky do firmy (FCFF - free cash flow to firm), resp. peňažné toky 
pre vlastníkov a veriteľov (2).  
Korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia KPVHD 
Pri výpočte voľného peňažného toku sa vychádza z KPVHD a treba zdôrazniť, že nie je 
totožný s výsledkom hospodárenia vo výkaze ziskov a strát. Podľa terminológie 
položiek slovenského účtovníctva sa jedná o Výsledok hospodárenia z hospodárskej 
činnosti po nasledujúcich úpravách: 
• z VH z hospodárskej činnosti je potrebné vyradiť zisk z predaja majetku alebo 
materiálu, pretože to nie je hlavná zárobková a pravidelne sa opakujúca činnosť 
podniku, 
• VH z hospodárskej činnosti musí byť upravený o položky súvisiace 
s prevádzkovo nepotrebným majetkom, napr. odpisy nevyužívaných budov, 
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výnosy z nevyužívaného majetku - nájomné, náklady na údržbu nepoužívaného 
majetku. 
K takto upravenému výsledku hospodárenia z hospodárskej činnosti sa pričítavajú 
výnosové úroky z finančného majetku prevádzkovo nutného, najmä úroky z bežného 
účtu (2).  
Investície pre výpočet FCFF 
Z investícií by mali byť uskutočnené len tie, ktoré sľubujú kladnú čistú súčasnú 
hodnotu. Investície vo výpočte voľného cash flow sú myslené na úrovni brutto, teda ako 
všetky investičné výdavky bez ohľadu na charakter investícií (obnovovací alebo 
rozširovací). Uskutočnené investície možno potom rozdeliť na obnovovacie 
a rozširovacie (netto investície) podľa ich veľkosti. Ročné investície do výšky odpisov 
príslušného roku tvoria obnovovaciu časť a zvyšná časť sa považuje ako netto investícia 
(2). 
/0í2 3 = 405 + 0í2  
Investície netto môžu vychádzať aj záporne, ak sa v daný rok investuje menej než 
predstavuje objem odpisov. Hodnotu investícií netto možno získať z veľkosti 
prevádzkovo nutného investovaného kapitálu. Čiastky prevádzkovo investovaného 
kapitálu sú známe po vymedzení prevádzkovo nutného a nepotrebného majetku (2).  
Investície netto sa spočítajú ako rozdiel investícií do prevádzkovo nutného kapitálu 
v roku t a investícií do prevádzkovo nutného kapitálu predošlého roku (2). 
 / 67  =  8 − 8 ! 
/-9:7  = 8 − 8 ! + 4 
kde: 8  - investície do prevádzkovo nutného kapitálu v roku t 
 8 ! - investície do prevádzkovo nutného kapitálu v roku t-1 
 4  - odpisy v roku t 
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1.11.2 Technika výpočtu hodnoty podniku 
Výpočet hodnoty podniku metódou DCF prebieha v dvoch krokoch: 
1. Stanovenie celkovej hodnoty podniku - pričom za celkovú hodnotu podniku 
sa považuje výnosová hodnota investovaného kapitálu. Tá sa získa 
diskontovaním peňažných tokov plynúcich z hlavnej prevádzky podniku. 
Výsledok predstavuje hodnotu „prevádzky“ podniku, t.j. hodnotu investovaného 
kapitálu prevádzkovo nutného (2). 
2. Výpočet výnosovej hodnoty vlastného kapitálu - od celkovej hodnoty 
„prevádzky“ podniku sa odráta hodnota úročených dlhov k dátumu ocenenia 
a v závere sa pripočíta hodnota neprevádzkového majetku k dátumu ocenenia. 
 
Hodnotu podniku ako celku (Hb) možno vyjadriť nasledovne: 
,; = < #1 + .'

=!
 
kde:   - voľné cash flow do firmy v roku t 
 .  - kalkulovaná úroková miera 
 n  - počet rokov predpokladanej existencie podniku 
Problematický je práve posledný parameter - počet rokov existencie podniku. V praxi sa 
predpokladá, že podnik bude fungovať do nekonečna (predpoklad „going concern“). 
Pre nekonečne dlhé obdobie nie je možné naplánovať peňažné toky. Preto sa ponúkajú 
dva spôsoby riešenia tohto problému: 
• štandardná dvojfázová metóda, 
• metódy založené na odhade priemerných temp rastu (2). 
 
Dvojfázová metóda 
Dvojfázová metóda pracuje s predpokladom, že budúcnosť sa dá rozdeliť na dve fázy. 
Prvá fáza je charakteristická tým, že oceňovateľ je schopný na jednotlivé roky prvej 
fázy stanoviť prognózu voľného peňažného toku. Druhá fáza začína okamihom, 
pre ktorý oceňovateľ nedokáže určiť prognózu cash flow a odhadne tzv. konečnú 
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hodnotu podniku (8). Hodnota druhej fázy sa zvykne označovať v českej odbornej 
literatúre aj ako pokračujúca hodnota (2).  
 
 
 
 
 
 
 
Obrázok 7 Dvojfázová metóda (Spracované podľa (2, s. 178)) 
Podľa dvojfázovej metódy sa hodnota podniku dá vyjadriť nasledovne: 
,- = < #1 + .'

=!
+ >,#1 + .'? 
kde: PH - pokračujúca hodnota 
 T - dĺžka prvej fázy 
. - kalkulovaná úroková miera 
Výpočet pokračujúcej hodnoty 
Výpočet pokračujúcej hodnoty sa dá podľa Maříka riešiť dvoma spôsobmi: 
1. Gordnovým vzorcom, 
2. Parametrickým vzorcom. 
Gordnov vzorec 
Výpočet pokračujúcej hodnoty vychádza z predpokladu, že druhá fáza sa nesie 
v znamení stabilného a trvalého rastu voľného peňažného toku. Pokračujúca hodnota 
sa tak rovná súčasnej hodnote tohto nekonečného časového radu peňažných tokov 
v druhej fáze (2): 
1. fáza 2. fáza 
t0 T 
Prognóza Pokračujúca hodnota 
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>@č3Bú2@ ℎ@  č@0 D = ?E!. − &  
kde: T - posledný rok prognózy 
 . - priemerné náklady kapitálu = kalkulovaná úroková miera 
 g - predpokladané tempo rastu voľného CF počas celej druhej fázy 
 FCFF - voľný peňažný tok do firmy 
Podmienkou platnosti Gordnovho vzorca je . > &. Čitateľ Gordnovho vzorca obsahuje 
voľný peňažný tok pre prvý rok po plánovanom období. Ak sa v poslednom roku plánu 
nevyskytli nejaké mimoriadne udalosti, FCFFT+1 pre rok T+1 možno stanoviť ako (2): 
?E! = ? ∗ #1 + &' 
Parametrický vzorec 
Vzorec je založený na faktoroch (generátoroch) tvorby hodnoty podniku: 
• tempo rastu korigovaných prevádzkových výsledkov hospodárenia 
po upravených daniach KPVH, 
• očakávaná rentabilita nových (čistých) investíciách G (2). 
 
Rentabilita nových investícií sa spočíta podľa vzorca: 
G =  >í@0 áéℎ 03  @í>í@0 0@éℎ @áH3  2ℎá@Bú2I 3 
Pokračujúca hodnota podľa parametrického vzorca má tvar: 
>@č3Bú2@ ℎ@ =
8>J,?E! ∗ K1 − L9MN
. − &  
kde: KPVHT+1 - korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia po upravených 
daniach v prvom roku po uplynutí prognózy 
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1.12 Diskontná  miera pre metódu DCF  
Stanovenie diskontnej miery závisí od typu metódy DCF, použitej na ocenenie podniku. 
V tejto diplomovej práci sa hodnota podniku určuje pomocou metódy DCF entity. 
Metóda vychádza z peňažných tokov ako pre vlastníkov, tak aj veriteľov. Preto je nutné 
stanoviť diskontnú mieru na úrovni váženého priemeru nákladov na kapitál (WACC) 
(2).  
O = P ∗ #1 − ' 88 + QP
J8
8  
kde: P - náklady na cudzí kapitál 
 QP - náklady na vlastný kapitál 
 CK - trhová hodnota úročeného cudzieho kapitálu 
 VK - trhová hodnota vlastného kapitálu 
 K - súčet vlastného a cudzieho kapitálu 
 d - sadzba dane z príjmov právnických osôb 
Mařík uvádza, že výpočet váženého priemeru nákladov na kapitál prebieha v troch 
krokoch (9): 
1. vyjadrenie trhovej kapitálovej štruktúry, 
2. kalkulácia nákladov, 
3. odhad nákladov na vlastný kapitál. 
1.12.1 Kapitálová štruktúra pre diskontnú mieru 
Prvý krok výpočtu WACC pozostáva z určenia váh jednotlivých zložiek kapitálu 
na celkovom investovanom kapitále. Nejedná sa o určenie kapitálovej štruktúry 
z účtovných hodnôt, ale z trhových hodnôt. V niektorých prípadoch možno uvažovať 
aj o použití účtovných hodnôt, napr. podnik má len úvery a jeho akcie 
nie sú obchodované. Treba však zdôrazniť, že účtovné a trhové hodnoty kapitálu 
sa môžu výrazne líšiť, čo má zásadný dopad na vážený priemer nákladov na kapitál (2). 
Možným riešením problému určenia kapitálovej štruktúry je použitie tzv. cieľovej 
kapitálovej štruktúry. Jedná sa v podstate o odhad štruktúry kapitálu v trhovom 
vyjadrení. Ako východisko odhadu kapitálovej štruktúry slúži analýza oceňovaného 
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podniku, údaje z podobných spoločností alebo predstavy manažmentu o cieľovej 
kapitálovej štruktúre (2). 
Iteračný postup je ďalší spôsob, ktorý nadväzuje na cieľovú štruktúru kapitálu, ktorá 
sa na začiatku odhadne. Následne sa spočíta hodnota podniku pri tejto kapitálovej 
štruktúre. Postup sa opakuje dovtedy, pokým sa kapitálová štruktúra z výpočtu WACC 
nerovná kapitálovej štruktúre, vypočítanej z hodnoty podniku netto, t.j. hodnoty 
vlastného kapitálu. Celý postup znázorňuje nasledujúci obrázok. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Obrázok 8 Postup iteratívneho výpočtu kapitálovej štruktúry (Spracované podľa (2, s. 211)) 
1. Východiskový odhad kapitálovej štruktúry, napr. cieľová alebo 
účtovná štruktúra 
2. Výpočet WACC podľa kapitálovej štruktúry 
3. WACC sa použije ako diskontná miera a vypočíta sa celková 
hodnota podniku Hb (brutto). Od nej sa odčíta hodnota úročených 
cudzích zdrojov a výsledkom je hodnota vlastného kapitálu Hn 
(netto). 
4. Z vypočítanej hodnoty brutto a netto sa zistí nová kapitálová 
štruktúra. 
5. Porovná sa kapitálová štruktúra z kroku 1 použitá na výpočet 
WACC s podielom Hn/Hb.  
Sú si obe kapitálové štruktúry rovné?  
ÁNO 
NIE 
Celý výpočet 
sa opakuje 
pre novo 
zistenú 
štruktúru. 
Zistená hodnota netto je výslednou hodnotou podniku. 
Výsledná štruktúra kapitálu = trhová štruktúra 
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1.12.2 Náklady na cudzí kapitál 
Cudzím kapitálom môžu byť dlhopisy, úvery, leasing a iné druhy úročeného cudzieho 
kapitálu. Za investorov sa považujú poskytovatelia úročených cudzích zdrojov. 
Pri dlhopisoch sa považuje ako náklad cudzieho kapitálu výnos dlhopisov v podobe 
výnosu do doby splatnosti. Pri úveroch sa najčastejšie používa úroková miera, ktorým je 
úver podniku v skutočnosti úročený (2).  
1.12.3 Náklady na vlastný kapitál 
Náklady vlastného kapitálu odrážajú výnosové očakávanie investorov. Výnosové 
očakávanie sa odvíja od alternatívneho výnosu kapitálu s ohľadom na riziko. 
Za najrozšírenejší spôsob určenia nákladov na vlastný kapitál sa považuje model 
oceňovania kapitálových aktív (Capital asset pricing model - CAPM) (2).   
Dôležitým prvkom modelu CAPM je tzv. priamka cenných papierov. Tá odvodzuje 
strednú očakávanú výnosnosť cenného papieru od očakávanej bezrizikovej výnosnosti 
a priemernej prémie za riziko. Základný tvar modelu CAPM je nasledovný (2).  
R#ST' = U + VR#SW' − UX ∗ YT 
kde: R#ST'  = stredná očakávaná výnosnosť cenného papieru A 
 U  = bezriziková výnosnosť 
 R#SW'  = stredná očakávaná výnosnosť kapitálového trhu 
 YT  = koeficient beta cenného papieru A  
Nákladom vlastného kapitálu je teda očakávaná výnosnosť cenného papieru. 
Tá sa odvíja od bezrizikovej úrokovej miery, prémie za trhové riziko a od faktoru β. 
Jediná väzba s konkrétnym podnikom je práve prostredníctvom β koeficientu (2). 
Tento vzťah je znázornený na obrázku 9. 
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Obrázok 9 Priamka cenných papierov (Spracované podľa  (2, s. 217)) 
Koeficient Beta vyjadruje úroveň rizika jednotlivého cenného papieru relatívne k riziku 
kapitálového trhu ako celku. Beta predstavuje sklon priamky cenných papierov 
a je vyjadrením vzťahu medzi jednotkovým rizikom a jednotkovou výnosnosťou. 
Pre Beta cenného papieru A platí (2): 
YT = 8TW ∗ ZTZW 
kde: 8TW - koeficient korelácie medzi vývojom výnosnosti papieru A a trhového 
portfólia m 
 ZT - riziko papieru A vyjadrené smerodajnou odchýlkou 
 ZW - riziko trhového portfólia vyjadrené smerodajnou odchýlkou 
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Produkty
Lepené 
drevené 
nosné 
konštrukcie
Priehradové 
drevené 
konštrukcie
Drevené 
lepené 
panely
Obklady, 
dlažby, 
sanita
Ploché 
strechy
Ostatná 
kompletiz. 
činnosť
2 CHARAKTERISTIKA SPOLOČNOSTI 
Pre praktickú časť diplomovej práce – stanovenie hodnoty podniku – bola vybraná 
spoločnosť s ručením obmedzeným (ďalej len „spoločnosť“), podnikajúca na území 
Slovenskej republiky.  
2.1 Základné informácie  
Základné imanie spoločnosti je vo výške 6 640 EUR. V čase, kedy spoločnosť vznikla, 
bola táto čiastka minimálnym vkladom, potrebným na založenie spoločnosti s ručením 
obmedzeným. Spoločnosť bola založená a zapísaná do obchodného registra Slovenskej 
republiky v roku 2003 (10). 
2.1.1 Predmet podnikania 
Hlavným predmetom činnosti podľa obchodného registra sú: 
• inžinierske činnosti a súvisiace technické poradenstvo, 
• vypracovanie dokumentácie a projektu jednoduchých stavieb, drobných stavieb 
a zmien týchto stavieb, 
• uskutočňovanie stavieb a ich zmien (10). 
 
Hlavnou ekonomickou činnosťou spoločnosti podľa predmetu prevažujúcej činnosti SK 
NACE rev. 2  je 16.23.1 Výroba stavebno-stolárska a tesárska. 
2.1.2 Spektrum činností 
Ponuku spoločnosti možno rozdeliť do šiestich nasledovných oblastí. 
Obrázok 10 Ponuka produktov (Vlastné spracovanie) 
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Spoločnosť ponúka svojim zákazníkom návrh, výrobu a montáž lepených drevených 
nosných konštrukcií, ktoré sa v súčasnej dobe rozmáhajú pri konštrukčných riešeniach 
stavieb športových, výrobných či skladových hál, poľnohospodárskych objektov 
i skeletových konštrukcií občianskych stavieb a rodinných domov (11). 
Priehradové drevené konštrukcie zahŕňajú výrobu a montáž priehradových väzníkov 
a drevených krovov. Používajú sa v konštrukciách rodinných domov, v nadstavbách 
panelových domov, vo výrobných a športových halách (11). 
Ďalším moderným stavebným trendom, ktorý spoločnosť ponúka, je dodávka 
a realizácia objektov zo systému drevených lepených panelov. Ich využitie je veľmi 
široké, tak ako u priehradových drevených konštrukciách, pri výstavbe rodinných 
či panelových domov a pri halách pre rôzne účely (športové, výrobné haly, sklady) (11). 
 V oblasti klampiarskych prác spoločnosť realizuje hydroizolácie a zateplenie plochých 
striech a ich pokrývanie strešnou krytinou pre ploché strechy (fólie značky SIKA) (11). 
Okrem stavebných prác konštrukcii a striech spoločnosť ponúka komplexné služby 
v oblasti vybavenie objektov obkladmi, dlažbami a sanitárnou keramikou. Zákazníkom 
ponúka obklady a dlažby pre rôzne účely, napr. exteriérové či interiérové dlažby 
so širokou škálou vzorov, tvarov a povrchových úprav od rôznych výrobcov. 
Pri komplexnom zariadení kúpeľní a verejných sociálnych zariadení ponúka sanitárnu 
keramiku od známych výrobcov. Spoločnosť má skúsenosti s realizáciou hotelových 
priestorov či nákupných centier, ale aj so špeciálnymi stavebnými prvkami 
pre invalidov (11). 
Komplexnosť ponúkaných služieb deklaruje aj prostredníctvom širokého spektra 
ostatných kompletizačných prác, napr. hydroizolácie striech, sendvičové opláštenie 
budov, dodávka všetkých druhov krytín pre šikmé strechy. Ako už bolo uvedené, 
spoločnosť si sama realizuje pokladacie a klampiarske práce (11).  
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2.1.3 Certifikácia produktov 
Výrobky spoločnosti sú určené pre stavebníctvo a musia spĺňať technickú normu 
pre stavebné výrobky STN EN 14250. Touto európskou normou sú stanovené 
požiadavky na materiál, výrobky a dokumentáciu pre prefabrikované konštrukčné 
prvky, napr. priehradové nosníky na strechy, steny, podlahy, stropy, rámy, spriahnuté 
nosníky a trámy (12). Spoločnosť vlastní certifikát vnútropodnikovej kontroly od roku 
2006, ktorý potvrdzuje, že produkt - prefabrikovaný väzník z konštrukčného 
smrekového dreva, je vhodný na použitie v stavebníctve. 
2.2 Pôsobnosť spoločnosti a jej zákazníci 
Spoločnosť realizuje zákazky na celom území Slovenska, pričom najviac zákaziek je 
na strednom Slovensku, kde spoločnosť sídli. Zákazníkmi sú ako domácnosti, tak aj 
podnikatelia a ostatné subjekty, napr. školy. S ohľadom na charakter poskytovaných 
služieb je zrejmé, že spoločnosť neposkytuje služby opakovane tomu istému 
zákazníkovi. Z toho vyplýva, že spoločnosť nemá uzatvorené dlhodobé zmluvné vzťahy 
na opakované dodávky výrobkov a služieb.  
Pri predaji výrobkov alebo poskytovaní služieb domácnostiam, sú domácnosti 
konečným spotrebiteľom. V prípade uzatvárania zákaziek s podnikateľmi, resp. 
ostatnými subjektami sa jedná buď o priamy predaj pre končeného spotrebiteľa alebo 
o subdodávku výrobkov a prác pre realizovateľa konkrétneho projektu, pričom 
končeným spotrebiteľom je tretí subjekt. 
Spoločnosť každoročne realizuje zákazky na priehradové konštrukcie so zalisovanými 
oceľovými platničkami a ploché strechy pre rodinné domy. Za zmienku stoja významné 
zákazky ako napr. realizácia dodávky drevených nosných konštrukcií pre Aqua City 
Poprad, priehradových nosných konštrukcií pre obchodné domy Lidl, základnú školu 
v Zuberci alebo pre tenisovú halu v Martine. V oblasti klampiarskych prác boli 
významnými zákazkami, napr. zateplenie a hydroizolácia plochej strechy pre Žilinskú 
univerzitu, pre radovú zástavbu na Donovaloch a pre budovu Slovenského 
plynárenského priemyslu v Žiline (11).  
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2.3 Zamestnanci 
Spoločnosť mala k 31.12.2013 jedenásť zamestnancov. Zamestnanci sú rozdelení 
do troch stredísk. Do strediska 1 - centrálna réžia - patrí jeden zamestnanec (konateľ), 
ktorý vykonáva činnosť autorizovaného stavebného inžiniera. Je zodpovedný 
za odborné činnosti súvisiace s projektovaním a realizáciou zákaziek napr. statika 
a konštrukcie stavieb, architektonické návrhy, spracovania projektovej dokumentácie. 
Stredisko 2 - realizácia striech - pozostáva z troch zamestnancov, ktorí vykonávajú 
klampiarske práce pri zákazkách súvisiacich s pokrývaním, zateplením alebo 
hydroizoláciou striech. Stredisko 3 - výroba konštrukcii sa nachádza v Ružomberku 
a pracuje v ňom sedem zamestnancov. V tomto stredisku sa vyrábajú všetky typy 
konštrukcii, ktoré má spoločnosť v ponuke. Mzdy zamestnancov sú nízke - na úrovni 
minimálnej mzdy (11). 
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3 STRATEGICKÁ ANALÝZA 
Nasledujúca kapitola je venovaná strategickej analýze, ktorej funkciou je určiť celkový 
výnosový potenciál oceňovaného podniku. Ten v sebe zahŕňa vonkajší potenciál 
a vnútorný potenciál. Vonkajší potenciál predstavuje šance a riziká, ktoré so sebou 
prináša odvetvie a relevantný trh. Vnútorný potenciál podniku je odzrkadlením jeho 
schopnosti čeliť externým vplyvom (makroekonomický vývoj, konkurencia) 
a schopnosti získať alebo mať konkurenčnú výhodu vo svojom odvetví (2). 
Cieľom tejto kapitoly je zanalyzovať perspektívu rozvoja podnikania na trhu stavebno-
stolárskej a tesárskej výroby. Skúmaným trhom bude podľa SK NACE trh 16 - 
Spracovanie dreva a výroba výrobkov z dreva a korku okrem nábytku; výroba 
predmetov zo slamy a prúteného materiálu. 
3.1 PESTE analýza 
3.1.1 Politické prostredie 
Politické prostredie má silný vplyv na podnikateľskú klímu, pretože je rodiskom nových 
zákonov a noviel existujúcich zákonov. Slovensko sa vyznačuje veľkou nestálosťou 
zákonných predpisov. Neustále zmeny v legislatíve zhoršujú konkurencieschopnosť 
krajiny. Tú každý rok hodnotí Svetové ekonomické fórum. Slovensko sa v roku 2013 
umiestnilo v rebríčku konkurencieschopnosti 144 krajín na 78. mieste - pričom v roku 
2012 obsadilo 71. miesto.  V hodnotiacej správe pre rok 2013 sa za najväčšie problémy 
považuje byrokratické zaťaženie podnikov, korupcia, reštriktívne regulácie v zákonníku 
práce, politická nestabilita, chýbajúca transparentnosť zákonov a daňové sadzby (13). 
V oblasti daňovej politiky sa štát snaží každým rokom navyšovať príjmy z daní takým 
spôsobom, že zavádza rôzne novinky, ako napr. kontrolný výkaz pri DPH alebo daňová 
licencia1 pri dani z príjmov právnických osôb. Otázne je, či dôsledkom takýchto  
opatrení je skutočne zvýšenie príjmov štátneho rozpočtu alebo len ďalšie 
                                                 
1
 Daňová licencia je určitou formou minimálnej dane pre právnické osoby, ktorá je splatná rovnako ako 
daň z príjmov. Daňovú licenciu platí subjekt vtedy, ak jeho vlastná daňová povinnosť nepresahuje 
zákonom stanovenú hranicu (480, 960 a 2 880 EUR v závislosti na kategóriach, do ktorej subjekt spadá). 
Ak daňová povinnosť presiahne vyššie uvedenú hranicu, subjekt daňovú licenciu neplatí (49). 
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administratívne zaťaženie firiem, prípadne odliv firiem a investorov 
do konkurencieschopnejších krajín.  
3.1.2 Ekonomické prostredie 
Ekonomické prostredie zahŕňa v sebe faktory, ktoré podnik nemôže bezprostredne 
svojím správaním ovplyvniť. Tieto faktory však môžu rozhodujúcim spôsobom vplývať 
na efektívnosť a úspešnosť podniku. Predpokladom úspechu podniku je dynamický 
a aktívny prístup k zmenám v makroprostredí. Ten spočíva vo vytváraní stratégií 
pre rôzne alternatívy hospodárskeho vývoja (14). 
Hrubý domáci produkt 
Základný makroekonomický ukazovateľ, vypovedajúci o ekonomickej výkonnosti 
krajiny je hrubý domáci produkt. Vývoj HDP na Slovensku je zachytený v tabuľke 1. 
Tabuľka 1 Vývoj HDP na Slovensku (Zdroj: Štatistický úrad Slovenskej republiky) 
Skutočnosť 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
HDP v s.c. [mld. EUR] 54,2 63,00 64,08 65,59 67,86 70,22 71,76 
[pred. rok = 100] 125,73 116,24 101,71 102,36 103,46 103,48 102,19 
Rast HDP [v %, s.c.] 10,4 6,4* -4,7 4,2 3,00 1,8 0,9 
Prognóza 
2014 2015 2016 2017 
Rast HDP [v %, s.c.] 2,4 2,6 3,5 3,5 
*
 Odhadovaná hodnota 
Do roku 2008 možno hodnotiť vývoj HDP na Slovensku pozitívne. V roku 2009 však 
došlo k negatívnej zmene vývoja a s pribúdajúcimi dopadmi globálnej krízy 
sa ekonomika EÚ ocitla v recesií. Hospodárska aktivita Slovenskej republiky výrazne 
poklesla. Znížený zahraničný dopyt mal negatívny dopad na exportne orientované 
odvetvia (napr. automobilový priemysel), realitný sektor a stavebníctvo. Slovensko je 
malou a otvorenou ekonomikou a jej silná exportná závislosť zapríčinila prepad 
výkonnosti pod priemer EÚ ako aj eurozóny (15). 
V roku 2010 začalo postupné oživenie globálneho hospodárstva a medzinárodného 
obchodu. Odvetvia, ktoré sú citlivé na výkyvy globálneho dopytu, sa stali hnacím 
plynom rastu slovenskej ekonomiky. Na 4,2% raste HDP sa najviac podpísal pozitívny 
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vývoj zahraničného dopytu. Tento priaznivý vývoj vniesol nový dych do podnikových 
investícii a postupnú stabilizáciu na trhu práce. Na rast ekonomiky z produkčného 
hľadiska najviac vplýval priemysel a služby, stavebníctvo zotrvávalo aj naďalej 
v recesii (16). Prehĺbenie neistoty a nedôvery na finančných trhoch v dôsledku dlhovej 
krízy niektorých ekonomík eurozóny spomalilo rast HDP v roku 2011 (17). Pokles 
domáceho dopytu, investícii, spotreby domácností a vládnej spotreby utlmili rast HDP 
aj v roku 2012. Znižovanie spotreby domácností spočívalo vo vysokej nezamestnanosti 
a taktiež nízkej spotrebiteľskej dôvere. Vládna spotreba sa znížila kvôli opatrnej 
rozpočtovej politike. V roku 2012 poklesla ziskovosť firiem a v súvislosti s ňou aj 
tvorba hrubého fixného kapitálu (18). Slabšia dynamika čistého exportu v roku 2013 
mala za následok medziročné spomalenie hospodárskeho rastu na 0,9% HDP. Domáci 
dopyt bol naďalej záporný, no zmiernený v porovnaní s predchádzajúcim rokom vďaka 
rastúcemu dopytu verejného sektora (19).  
Predpokladaný rast ekonomiky pre rok 2014 o 2,4% sa prisudzuje predovšetkým vývoju 
spotreby a investícii v prvom polroku, hoci v druhom polroku sa očakáva spomalenie 
dopytu z tuzemska aj zahraničia. Rast reálnych miezd a oživovanie zamestnanosti 
v tomto roku má za následok zvýšenú spotrebu domácností. 
V roku 2015 sa očakáva mierny rast ekonomiky, ktorý by mal dosiahnuť 2,6%. 
Predpokladá sa však spomalenie domáceho dopytu kvôli poklesu vládnej spotreby 
a horším vyhliadkam zahraničného dopytu. Roky 2016 a 2017 by mali byť v znamení 
vyváženej štruktúry rastu, s miernou prevahou príspevku čistého exportu nad zložkami 
domáceho dopytu. Slovenský export pozdvihne zosilnenie výkonnosti ekonomík tých 
štátov, ktoré sú hlavnými obchodnými partnermi Slovenska. Naďalej sa očakáva 
stabilný rast miezd a pretrvávajúce oživenie zamestnanosti, čo bude kladne vplývať 
na vývoj spotreby domácností (20). 
Dosahované výnosy firiem sú silne ovplyvnené práve tempom rastu HDP. Tento vplyv 
sa dá vyčísliť Pearsonovým koeficientom korelácie, kde nezávislou premenou je rast 
HDP a závislou premennou tržby podniku. Výsledný koeficient je 0,62, čo naznačuje 
stredne silnú závislosť.  
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Inflácia 
Ďalší významný ukazovateľ vypovedajúci o stave ekonomiky, je stav a vývoj inflácie. 
Vzhľadom na to, že Slovensko je súčasťou eurozóny, tak sa inflácia meria na základe 
metodiky Eurostatu prostredníctvom HICP - Harmonizovaný index spotrebiteľských 
cien (21).  
Z tabuľky 2 je zrejmé, že vývoj inflácie na Slovensku má kolísavý priebeh. Vonkajšie 
faktory mali značný vplyv na domáci cenový vývoj, keď v roku 2009 pokles globálnej 
ekonomiky spôsobil prepad svetových cien energetických a neenergetických surovín. 
Došlo k výraznému zníženiu cien pohonných látok, ako aj potravín. Spomalený 
spotrebiteľský dopyt v spojení s neistotou z budúceho vývoja spôsobil pokles 
zahraničných aj domácich cien priemyselných tovarov. Dynamika inflácie sa v roku 
2010 priemerne spomalila z 0,9% na 0,7%. K poklesu došlo kvôli stagnujúcemu 
domácemu dopytu, ktorý spomaľoval dynamiku cien služieb aj napriek výraznému rastu 
cien potravín. V priemere za rok 2011 inflácia zrýchlila svoju dynamiku z 0,7% 
na 4,1%. Na tomto raste sa podpísalo viacero faktorov - rast regulovaných cien energií, 
konsolidačné opatrenia (zvýšenie DPH z 19% na 20% a zvýšenie spotrebných daní na 
cigarety)  ako aj vývoj cien energetických komodít. Nárast cien energetických surovín, 
hlavne cien ropy, mal priamy vplyv na vysokú dynamiku cien pohonných látok 
a nepriamo vplýval na zrýchleniu dynamiky cien ostatných zložiek základnej štruktúry 
inflácie. Od roku 2011 sa inflácia spomaľuje kvôli nižšej dynamike regulovaných cien 
energií a spomaleniu medziročného rastu cien potravín.  
V roku 2015 sa predpokladá nízky rast regulovaných cien a postupný nárast cien 
potravín a služieb, čo prispeje k celkovému rastu inflácie o 1,1%. V ďalších rokoch 
sa očakáva akcelerácia inflácie v reakcii na dopytové tlaky (20). 
Tabuľka 2 Vývoj inflácie (Zdroj: Štatistický úrad Slovenskej republiky) 
Harmonizovaný index 
spotrebiteľských cien [%] 
Skutočnosť 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Inflácia meraná HICP 1,9 3,9 0,9 0,7 4,1 3,7 1,5 
Prognóza 
2014 2015 2016 2017 
Inflácia meraná HICP 0,1 1,0 1,9 2,1 
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Vývoz a dovoz tovarov a služieb 
Vplyv finančnej krízy v roku 2009 sa odzrkadlil na poklese objemu vývozu a dovozu 
tovarov a služieb. Najvýraznejší bol pokles vývozu strojov a dopravných zariadení. 
Pokles dovozu bol najvýraznejší v skupine strojov a dopravných zariadení, najmä 
komponenty pre automobilový priemysel.  
V roku 2010 došlo k rastu medzinárodného obchodu a zlepšila sa bilancia služieb 
vzhľadom na postupné odznievanie vplyvov finančnej krízy. Dynamika vývozu v roku 
2010 dosiahla medziročný rast 16% a dovoz 14,9% (16). V obchodnej bilancii došlo 
v roku 2011 k vyššiemu prebytku, ktorý bol spôsobený pozitívnym vplyvom rastu 
zahraničného dopytu - najmä rast vývozu automobilového priemyslu. V nasledujúcom 
roku sa situácia opakovala, avšak s vyšším prebytkom 3,7 (17). Produkcia nových 
modelov v automobilovom priemysle umožnila zvýšenie trhového podielu 
na existujúcich trhoch a zabezpečila expanziu na nové trhy (18). Expanzia 
automobilového priemyslu sprevádzaná produkciou nových modelov sa v roku 2013 
značne spomalila. Najvyšší rast vývozu zaznamenal skôr elektrotechnický priemysel. 
Vývoz rástol rýchlejšie než dovoz, čoho výsledkom bolo zlepšenie salda obchodnej 
bilancie (19). 
Tabuľka 3 Vývoj a prognóza dovozu a vývozu (Zdroj: ŠÚ SR a výpočty NBS) 
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
 
Bežné ceny [mld. EUR] 
Vývoz tovarov a 
služieb 55,8 44,3 53,0 61,7 68,7 70,4 
Dovoz tovarov a 
služieb 57,4 44,6 53,1 61,4 65,0 65,9 
Saldo -1,6 -0,3 -0,2 0,4 3,7 4,6 
 
Medziročný rast v s.c. [%] Prognóza 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 
Vývoz tovarov a 
služieb 3,1 -16,3 16 12,2 9,9 4,5 7,4 5,7 6,6 
Dovoz tovarov a 
služieb 3,1 -18,9 14,9 9,7 3,3 2,9 8,3 5,6 6,2 
Úrokové sadzby 
Neoddeliteľným faktorom, vplývajúcim na správanie podnikov, sú úrokové sadzby 
z úverov. Ich nízka hodnota motivuje podniky k investičnej činnosti a vplýva 
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na zvýšenie dopytu po podnikateľských úveroch. Rast úrokových sadzieb pôsobí 
na investovanie utlmujúco. Banky odvodzujú úrokové sadzby podnikateľských úverov, 
od medzibankovej referenčnej sadzby v rámci hospodárskej a menovej únie – 
EURIBOR. Túto sadzbu navýšia o svoju obchodnú prirážku. V tabuľke 4 je znázornený 
vývoj a prognóza trojmesačnej EURIBOR sadzby.  
Tabuľka 4 Vývoj trojmesačnej EURIBOR sadzby (Zdroj: European Central Bank (22), (23)) 
 
Skutočnosť 
2009 2010 2011 2012 2013 
EURIBOR 3M [% p.a.] 
(k 1.2. daného roku) 2,859 0,700 1,001 1,343 0,188 
 
Prognóza 
2014 2015 
EURIBOR 3M [% p.a.] 0,300 0,500 
 
Nízke sadzby EURIBOR majú za cieľ, nabudiť podnikateľov k investíciám, 
napr. do dlhodobého majetku. Bez investícií možno len ťažko predpokladať rast tržieb 
alebo udržanie svojho trhového podielu. Na druhej strane môžu podnikateľom 
krátkodobo pomôcť prekonať obdobie s nízkou likviditou a predísť tak druhotnej 
platobnej neschopnosti. V prípade vznikajúcich firiem, sa ľahší prístup k financovaniu 
podpíše na rozvoji nových podnikateľských príležitostí, ktoré môžu mať do budúcna 
pozitívny efekt na rast ekonomiky. 
Vývoj sadzieb má taktiež vplyv na rozhodovanie oceňovanej spoločnosti, pretože 
spoločnosť si dohodla s bankou v roku 2013 kontokorentný úver. Rast úrokových 
sadzieb v budúcnosti tak spôsobí zdraženie tohto zdroju financovania. 
Cena ropy 
Vývoj cien ropy významne dopadá na ceny ostatných produktov v celosvetovom 
meradle. Od júla 2014 dochádza k poklesu ceny tejto komodity vzhľadom na presýtenie 
trhu kvôli rastúcej produkcií ropy a riziku s ohľadom na spomalenie ekonomického 
rastu v Ázii a Európe. V októbri 2014 bola cena ropy za barel o 11% nižšia než v roku 
2013. Brent futures kontrakty na december 2015 sa predávali v decembri 2014 za 
97 USD/barel (24). 
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Tabuľka 5 Vývoj a prognóza ceny ropy Brent (Zdroj: Statista - The statistics portal (25) , Národná 
banka Slovenska (26)) 
 
Skutočnosť 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Cena ropy v USD 
 [b. c.] 72,70 97,64 61,86 79,64 110,94 111,97 108,64 
Cena ropy v USD 
[rast v %] 11,61 34,31 -36,64 28,74 39,30 0,93 - 2,78 
 
Prognóza   
2014 2015  
Cena ropy v USD 
[b. c.] 103,9 99,2  
3.1.3 Sociálne prostredie 
Sociálne prostredie súvisí s demografickým vývojom, s vekovým zložením 
obyvateľstva, so vzdelaním a s úrovňou zdravia a poskytovaním zdravotnej 
starostlivosti. Nositeľom sociálnych faktorov vplývajúcich na fungovanie podniku 
sú zamestnanci a ich pracovné návyky. Demografický vývoj na Slovensku má od roku 
2011 znižujúci sa trend prirodzeného prírastku obyvateľstva. Obyvateľstvo 
na Slovensku stárne (27). Čoraz viac mladých ľudí prestáva mať záujem o štúdium 
technického alebo remeselného zamerania a dávajú prednosť štúdiu na vysokých 
školách. Priveľa vysokých škôl chŕli každým rokov veľké množstvo absolventov, 
z ktorých sa však na relevantných postoch uplatní len menšina. Vzdelávací systém tak 
plodí množstvo nezamestnaných mladých ľudí (28). Ďalšou príčinou nezamestnanosti 
sú legislatívne zásahy v odvodovej politike z miezd zamestnancov. Zvýšenie nákladov 
na zamestnávanie osôb pracujúcich na „dohodu“ zhoršilo v roku 2013 zárobkové 
činnosti určitých skupín obyvateľstva (napr. zdravotne postihnutí, uchádzači 
o zamestnanie evidovaní na úrade práce, dôchodcovia a pod.). Výsledkom takýchto 
zásahov je narastajúca čierna práca alebo práca, za ktorú je oficiálne dohodnutý nižší 
zárobok, než je zárobok v skutočnosti vyplácaný (29). 
3.1.4 Technologické a ekologické prostredie 
V dnešnej dobe sa považuje za surovinu budúcnosti práve drevo, kvôli jeho dorastajúcej 
a obnoviteľnej schopnosti. Stavby z dreva sú v súčasnosti atraktívnou záležitosťou 
na stavebnom trhu. Hlavnými prednosťami drevostavieb je rýchla montáž vďaka 
predpripraveným konštrukciám, nízka energetická náročnosť a ekologický aspekt. 
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Ekologický aspekt spočíva v nízkej energetickej náročnosti pri výrobe dreva 
ako stavebného materiálu. Kým energetická náročnosť dreva sa pohybuje od 1,2 - 7,3 
GJ/m3 v závislosti od typu dreva, energetická náročnosť ocele je 448 GJ/m3 a hliníka 
362 GJ/m3 (30).  
Doposiaľ je zvýšený dopyt najmä po rodinných drevodomoch. Uplatnenie drevostavieb 
je možné aj v oblasti veľkých verejných objektov (ako napr. športové haly, 
poľnohospodárske haly, obchodné centrá a pod.). To však so sebou prináša potrebu 
špecifických vedomostí a poznatkov o drevených konštrukciách.  
Na Slovensku sú verejné objekty na báze dreva málo rozvinuté kvôli zastaraným 
technickým normám. Kvôli požiarnym normám je povolené na Slovensku stavať len 
jedno podlažné stavby na báze dreva, zatiaľ čo vo Veľkej Británii existujú objekty 
s ôsmimi podlažiami a vo Francúzsku možno použiť drevenú konštrukciu až 
do desiateho podlažia (31).  
Trend výstavby veľkorozmerných a viacpodlažných budov z dreva možno pozorovať 
najmä v Škandinávskych krajinách, vo Veľkej Británii, Francúzsku či Nemecku. 
Realizačné firmy na Slovensku sa venujú zatiaľ najmä výstavbe rodinných domov. 
Tieto firmy však narážajú na nedostatok špecializovaných projektantov a architektov 
drevených stavebných konštrukcii. Pozitívnym ohlasom na tento dopyt je zaradenie 
odboru Technik drevostavieb od septembra 2014 na štyroch stredných odborných 
školách na Slovensku (32). 
Drevostavby sa delia na: 
• zrubové, 
• trámové, 
• priehradové, 
• stĺpikové. 
Zrubové a trámové drevostavby patria k najstarším stavbám na báze dreva a sú vhodné 
na výstavbu menších, jednopodlažných objektov do prírodného prostredia. Priehradové 
typy drevostavieb sú veľmi rozšírené v západnej Európe. Tieto stavby sú tvorené 
masívnymi, hrubými profilmi, pospájanými do štvorcovej, trojuholníkovej alebo 
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obdĺžnikovej siete. Stĺpikové konštrukcie sú najrozšírenejšie drevené konštrukcie 
na svete (najmä v USA a v Kanade). Zo stĺpikových konštrukcii možno naprojektovať 
viacpodlažnú drevostavbu s rôznymi variantami riešenia pôdorysu. Nevýhodou 
je vyššia prácnosť na mieste stavby. Naopak pozitívne pôsobia minimálne požiadavky 
na montážne prostriedky, napr. kladivo, skrutkovač, píla (31). 
Z hľadiska konštrukcie sa rozlišujú drevostavby na: 
• skeletové, 
• panelové. 
Skeletové konštrukcie sú zložené zo systému vodorovných a zvislých tyčových prvkov. 
Využívajú sa na budovanie veľkých stavieb, najmä na objekty pre priemyselné využitie. 
Základom skeletových konštrukcii je lepené lamelové drevo a kovové spojovacie prvky. 
Panelové konštrukcie sa skladajú z nosného panelu obvodového plášťa a z panelov 
vnútorných stien a priečok. Tieto konštrukcie sa používajú pri výstavbe viacpodlažných 
budov, ale ja pri výstavbe rodinných domov. Panely sa vyrábajú vo výrobnej hale 
a následne sa dovezú na miesto stavby, kde samotná realizácia prebieha veľmi rýchlo. 
Nevýhodou panelových konštrukcii je nízka prispôsobivosť na prípadné zmeny počas 
montáže, keďže sú vyrábané na mieru (31).  
Oceňovaná spoločnosť sa venuje výrobe a montáži skeletových, panelových 
a priehradových drevostavieb. V prílohe 1 sú zobrazené spomínané typy drevených 
konštrukcii. 
3.2 Relevantný trh a jeho prognóza 
Nasledujúca kapitola je venovaná odvetviu stavebno-stolárskej a tesárskej výroby, ktorá 
má podľa klasifikácie SK NACE kód 16.23. Vzhľadom na skutočnosť, že Slovenský 
štatistický úrad nezverejňuje dostatočné množstvo údajov o tomto konkrétnom odvetví, 
bude na odvetvie nazerané ako na podskupinu odvetvia 16 Spracovanie dreva a výroba 
výrobkov z dreva a korku okrem nábytku; výroba predmetov zo slamy a prúteného 
materiálu.   
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3.2.1 Vymedzenie relevantného trhu 
Predmetom skúmania je trh so stavebno-stolárskou výrobou (SK NACE 16.23), ktorý 
zahŕňa výrobu drevených prvkov na montované stavby ako napr. lepené nosné 
konštrukcie, priehradové konštrukcie a drevené lepené panely. Hoci sa produkty 
vyrábajú v priemyselnom odvetví, nemožno analyzovať toto odvetvie samostatne. 
Výrobky úzko súvisia so stavebníctvom, a preto je trh stavebníctva významným 
determinantom dopytu. Z toho dôvodu je predmetom skúmania aj vývoj na tomto trhu. 
Zákazníkmi sú najmä tuzemské právnické osoby, zákazníci z radov fyzických osôb sú 
zastúpení v menšej miere. Toto odvetvie je investične náročné na vstupy – stroje 
a zariadenia na výrobu drevených konštrukcii. Samozrejmosťou je nutnosť 
kvalifikovanej pracovnej sily pri vytváraní projektov drevených stavieb – konštruktéri, 
statici.  
Konkurentmi sú podniky zaoberajúce sa stavebno-stolárskou výrobou a tesárskou 
výrobou (SK NACE 16.23).  
3.2.2 Odhad veľkosti relevantného trhu 
K základným údajom o trhu patrí odhad veľkosti relevantného trhu, ktorý je vyjadrený 
v hmotných jednotkách a vývoj daného trhu v čase. Dôležitým predpokladom je 
minimálna dĺžka časovej rady, ktorá by mala zahŕňať údaje aspoň piatich posledných 
rokov (2).  
Pre odhad veľkosti trhu sa ponúka niekoľko možností. V tejto diplomovej práci bol 
zvolený postup, ktorý vychádza zo štatistiky o tržbách v danom odvetví, ktoré 
zverejňuje Slovenský štatistický úrad. Sledovaným parametrom sú tržby za vlastné 
výkony a tovar, získané z ročeniek priemyslu. Časovú radu tržieb za roky 2008-2013 
znázorňuje tabuľka 6. 
Tabuľka 6 Tržby odvetvia 16 SK NACE (Zdroj: Štatistický úrad SR) 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby za vlastné výkony 
a tovar [mil. EUR] 568,98 409,67 435,33 493,01 469,01 453,27 
Reťazový index predch. rok = 
100  72,00 106,26 113,25 95,13 96,64 
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Prelomový rok 2009 v Slovenskej ekonomike nebol úspešný ani pre podniky v odvetví 
drevárskeho priemyslu. Tržby týchto podnikov poklesli medziročne o 28%. V roku 
2010 a 2011 však dochádza k oživeniu a tržby odvetvia  postupne narastajú. Stagnáciu 
v odvetví naznačujú mierne poklesy tržieb - v roku 2012 o 4,87% a v roku 2013 
o 3,36%. Vývoj tržieb za sledované obdobie znázorňuje graf Graf 2. 
 
Graf 2 Tržby za vlastné výkony a tovar v odvetví SK NACE 16 (Vlastné spracovanie) 
Tabuľka 7 Účtovná pridaná hodnota v odvetví SK NACE 16 (Zdroj: Štatistický úrad Slovenskej 
republiky)  
 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Účtovná pridaná 
hodnota v odvetví  
SK NACE 16  
[mil. EUR] 
103,82 75,3 79,4 84,38 77,14 85,36 
Reťazový index predch. rok = 100 72,53 105,44 106,27 91,42 110,66 
Pridaná hodnota má v sledovanom období kolísavý priebeh. V roku 2009 došlo 
k najväčšiemu medziročnému prepadu o 27,47%. Naopak najväčší medziročný nárast - 
10,66% - nastal v roku 2013. V porovnaní s indexom rastu tržieb, rast pridanej hodnoty 
je vyšší než rast tržieb len v rokoch 2009 a 2013. Pričom o výrazné prevýšenie rastu 
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pridanej hodnoty nad rastom tržieb sa jedná len v roku 2013. To možno považovať 
za náznak oživenia v odvetví.  
V tabuľke 8 je znázornený vývoj priemerného evidenčného počtu zamestnancov. Počet 
zamestnaných osôb v období od 2007-2010 klesá, v roku 2011 mierne narástol a opäť 
klesá. Tento nárast súvisí pravdepodobne s prechodným oživením v odvetví. 
Pri porovnaní počtu zamestnaných osôb s údajmi o tržbách v odvetví z tabuľky 6 možno 
usudzovať, že v roku 2011 podniky zvýšili svoju produkciu, a preto potrebovali aj viac 
pracovníkov. 
Tabuľka 8 Priemerný evidenčný počet zamestnancov v odvetví (Zdroj: Štatistický úrad Slovenskej 
republiky) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Priemerný evidenčný 
počet zamestnancov 9 072 8 647 6 478 5 724 5 770 5 062 4 644 
Reťazový index predch. rok = 100 95,32 74,92 88,36 100,80 87,73 91,74 
Vymedziť relevantný trh čo najpresnejšie je často nemožné z dôvodu nedostupnosti 
vhodných dát. Tabuľka 6 a Graf 2 znázorňujú tržby pomerne širokého odvetvia 
SK NACE 16, ktoré v sebe zahŕňa 6 tried (viď príloha 6). Oceňovaný podnik patrí do 
triedy - SK NACE 16.23 Výroba ostatná stavebno-stolárska a tesárska. Pre lepšie 
priblíženie stavu a vývoja tohto trhu boli využité údaje z databázy Amadeus. Táto 
databáza združuje údaje o podnikateľských subjektoch z celej Európy. Získaním dát 
o tržbách podnikov z podskupiny ostatnej stavebno-stolárskej a tesárskej výroby dáva 
možnosť porovnať ich vývoj s vývojom celého odvetvia. Cieľom tohto porovnania, je 
zistiť, ako sa chová pododvetvie, a či sa významne líši od vývoja celého odvetvia. Ak 
by sa odlišnosť preukázala, je nutné tento fakt neskôr zohľadniť v prognóze tržieb 
odvetvia. 
Tabuľka 9 Tržby pododvetvia SK NACE 16.23 (Vlastné spracovanie dát z databázy Amadeus) 
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby za vlastné 
výrobky a služby bežné 
ceny  [mil. EUR] 
124,95 119,91 110,80 118,74 132,84 122,65 126,11 
Reťazový index  
predch. rok = 100 95,96 92,41 107,16 111,88 92,33 102,82 
Tempo rastu tržieb [%] -4,04 -7,59 7,16 11,88 -7,67 2,82  
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Na porovnanie sú použité reťazové indexy tržieb celého odvetvia SK NACE 16 a jeho 
pododvetvia 16.23. Z grafu 3 je zrejmé, že medziročné nárasty a poklesy tržieb 
pododvetvia sa výrazne nelíšia od medziročných zmien tržieb celého odvetvia. 
V rokoch, kedy tržby drevárskeho odvetvia klesali, zaznamenali aj tržby pododvetvia 
medziročný pokles. To isté platí aj pre roky s medziročnými nárastmi tržieb. Výnimkou 
je rok 2013, v ktorom tržby pododvetvia narástli o 2,82%, zatiaľ čo celé odvetvie malo 
pokles tržieb o 3,36%. Na základe tohto zistenia možno predpokladať optimistickejšie 
vyhliadky v nasledujúcich rokoch pre pododvetvie ostatnej stavebno-stolárskej 
a tesárskej výroby . 
 
Graf 3 Tempo rastu tržieb odvetvia a pododvetvia  (Vlastné spracovanie) 
Veľkým determinantom dopytu po stavebno-stolárskych produktoch je práve 
stavebníctvo. Závislosť medzi rastom stavebníctva a rastom drevárskeho odvetvia nie je 
príliš veľká. Pearsonov korelačný koeficient je rovný 0,14, čo naznačuje menšiu 
štatistickú závislosť. No napriek tomu bude aj vývoj tržieb na stavebnom trhu 
podrobený analýze. Stavebníctvo je odvetvie výrazne citlivé na výkyvy hospodárskeho 
cyklu. Tržby v tomto odvetví znázorňuje nasledujúca tabuľka. 
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Tabuľka 10 Tržby za vlastné výkony a tovar v stavebníctve (Zdroj: Štatistický úrad Slovenskej 
republiky) 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby za vlastné výkony 
a tovar 
 [v b. c. mil. EUR] 
10 333,75 9 120,91 8 649,28 9 027,55 7 707,24 7 249,66 
Reťazový index predch. rok = 100 88,26 94,83 104,37 85,37 94,06 
Tempo rastu tržieb [%] -11,74 -5,17 4,37 -14,63 -5,94 
Z porovnania tempa rastu tržieb je zrejmé, že tieto dve odvetvia majú v oblasti tržieb 
podobný scenár. Drevársky priemysel sa však už v roku 2010 oživuje, stavebníctvo 
až v roku 2011. Roky 2012 a 2013 sú pre obe odvetvia obdobím medziročného poklesu 
tržieb.  
 
 
Graf 4 Porovnanie tempa rastu tržieb v stavebníctva a v drevárskom odvetví (Vlastné spracovanie) 
3.2.3 Analýza atraktivity trhu 
Po kvantitatívnom zhodnotení relevantného trhu je potrebné zhodnotiť trh 
aj po kvalitatívnej stránke na základe stanoviska expertov. Vhodným nástrojom 
je analýza atraktivity trhu. Podľa Maříka by táto analýza mala oboznámiť oceňovateľa 
so šancami a rizikami, ktoré daný trh so sebou prináša. Pre tento účel je v práci použitá 
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hodnotiaca tabuľka s kritériami a váhami, ktoré odporúča pri postupe stanovenia 
hodnoty podniku Mařík (2). 
Tabuľka 11 Hodnotenie atraktivity trhu (Spracované podľa (2)) 
Kritérium Váha 
Bodové hodnotenie kritéria atraktivity Váha 
Negatívne Priemer Pozitívne x 
0 1 2 3 4 5 6 Body 
Rast trhu 3      x         2  6  
Veľkosť trhu 2        x       3  6  
Intenzita konkurencie 3        x       3  9  
Priemerná rentabilita 2  x             0  0  
Bariéry vstupu 1          x     4  4  
Možnosti substitúcie 1            x   5  5  
Citlivosť na konjunktúru 1    x           1  1  
Štruktúra zákazníkov 2      x         2  4  
Vplyv prostredia 1        x       3  3  
Celkom 16                23  38  
Maximálny počet bodov 96 
  
Dosiahnutý počet bodov 38 
Hodnotenie    40% 
V tabuľke 11 je hodnotených deväť kritérií, ktoré vplývajú na celkové hodnotenie 
atraktivity trhu. Kritéria boli hodnotené na základe vlastného uváženia, ako 
aj na základe názoru odborníka z odvetvia. Rozbor niektorých faktorov je bližšie 
popísaný v podkapitole Analýza vnútorného potenciálu, ktorá zahŕňa Portrov model 
piatich konkurenčných síl.  
Podľa výsledkov z kapitoly Odhad veľkosti relevantného trhu vyplýva, že trh 
od prelomového roku 2008 nerastie. Za posledné dva roky 2012 a 2013 je zreteľná 
stagnácia na trhu. Trh s drevárskou výrobou nie je veľký v porovnaní s inými 
priemyselným trhmi, napr. energetika, chemický priemysel. Podiel tržieb trhu 
SK NACE 16 na celkových tržbách priemyslu je v roku 2013 len 0,05% (33). 
Priemerná rentabilita trhu je faktor s najnižším hodnotením. Následkom zníženého 
dopytu musia podniky vynakladať väčšie úsilie a peniaze na získanie zákaziek než 
v predkrízovom období. Ceny, za ktoré sa dodávky realizujú, sú stlačené veľmi nízko. 
Z databázy Amadeus bol zistený medián rentability tržieb 1,35% za 650 podnikov 
z odvetvia, ktoré mali dostupné dáta.  
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Intenzite konkurencie, možnostiam substitúcie a štruktúre a charakteru zákazníkov sa 
v práci venuje Portrov model piatich konkurenčných síl. Vplyv prostredia bol 
hodnotený v nadväznosti na PESTE analýzu. Ohodnotenie citlivosti na konjunktúru 
vychádza z výsledkov Pearsonovho  korelačného koeficient medzi tržbami v odvetví 
a tempom rastu HDP v podkapitole Prognóza tržieb relevantného trhu.  
3.2.4 Prognóza tržieb relevantného trhu 
Prognóza tržieb relevantného trhu je dôležitým bodom, ktorý slúži pri odhade tržieb 
oceňovaného podniku. Stanoviť predpoveď trhu je komplikovaná úloha. Doposiaľ sa 
odborná verejnosť venuje len prognózovaniu makroekonomických veličín. 
Na odvetvovej úrovni možno nájsť len publikácie, zaoberajúce sa minulým vývojom. 
Podľa Maříka je nutné nájsť aspoň súvislosť medzi prognózou vývoja relevantného trhu 
a prognózou makroekonomických veličín (2).  
Pre účely prognózy relevantného trhu je v práci využitá regresná analýza. Princíp 
regresnej analýzy je založený na skúmaní závislosti medzi dvoma kvantitatívnymi 
premennými. Na zostavenie kvalitného regresného modelu by mala existovať relatívne 
silná závislosť medzi vysvetľujúcou a vysvetľovanou premennou. Túto závislosť možno 
overiť pomocou Pearsonovho korelačného koeficientu. Tržby relevantného trhu 
sú vysvetľovanou premennou a za vysvetľujúcu premennú je považované tempo rastu 
HDP. Pearsonov korelačný koeficient medzi rastom HDP a tržbami odvetvia je 0,8432. 
Takýto výsledok je možné považovať za potvrdenie silnej závislosti a teda aj vhodnosti 
tohto modelu.  
Po potvrdení závislosti medzi rastom HDP a tržbami relevantného trhu prichádza na rad 
vyjadrenie závislosti funkciami: lineárna, exponenciálna, logaritmická a parabolická. 
Pri každej funkcii je uvedený aj index determinácie, ktorý je kritériom pre voľbu 
regresnej funkcie.   
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Tabuľka 12 Jednoduchá regresia - regresor HDP (Vlastné spracovanie) 
Funkcia Rovnica a b c ID 
Lineárna Y = a + b.X -893,53 1339,1   71,11% 
Exponenciálna Y = e (a+b.X) 34,173 2,5658   74,08% 
Logaritmická  Y = a + b.ln(X) 448,22 1345,3   68,60% 
Parabolická Y = a +b . (X)2 + c . X 10 403 10 765 -20 748 91,65% 
Podľa indexu determinácie sú najkvalitnejšími modelmi parabolická a exponenciálna 
regresná funkcia.  
Tabuľka 13 Prognózované hodnoty tržieb relevantného trhu (Vlastné spracovanie) 
  
Rok 
Skutočnosť Teoretické hodnoty tržieb trhu SK NACE 16 [mil. €] 
Trh  
[mil.€] 
Rast 
[%] 
HDP 
lineár.
f-cia 
Rast 
[%] 
HDP 
expon.
f-cia 
Rast 
[%] 
HDP 
logar.f
-cia 
Rast 
[%] 
HDP 
parab. 
f-cia 
Rast 
[%] 
Sk
u
to
čn
o
sť
 
2007 672,06   605,30   603,83   599,82   666,44   
2008 568,98 -15,34 558,52 -7,73 552,06 -8,57 557,16 -7,11 562,54 -15,59 
2009 409,67 -28,00 359,97 -35,55 377,37 -31,64 359,35 -35,50 414,00 -26,41 
2010 435,33 6,26 517,04 43,63 509,88 35,12 518,17 44,20 492,40 18,94 
2011 493,01 13,25 504,47 -2,43 497,74 -2,38 506,13 -2,32 475,22 -3,49 
2012 469,01 -4,87 484,22 -4,01 478,80 -3,81 486,50 -3,88 451,54 -4,98 
2013 453,27 -3,36 471,70 -2,59 467,45 -2,37 474,22 -2,52 439,36 -2,70 
Pr
o
gn
óz
a 
2014     473,69 0,42 469,24 0,38 476,18 0,41 441,17 0,41 
2015     484,40 2,26 478,97 2,07 486,68 2,21 451,73 2,39 
2016     513,86 6,08 506,79 5,81 515,14 5,85 487,88 8,00 
2017     519,22 1,04 512,02 1,03 520,25 0,99 495,57 1,58 
2018 
  521,90 0,52 514,65 0,51 522,80 0,49 499,55 0,80 
Priemerný rast   2,06   1,96   1,99   2,64 
Korelačný koeficient 0,8433   0,8794   0,8282   0,9574   
 
Z tabuľky 13 vychádza parabolický trend ako najlepší pre prognózu tržieb relevantného 
trhu s korelačným koeficientom 0,9574. Druhý najvyšší korelačný koeficient 0,8794 - 
má exponenciálny trend. Teoretické hodnoty parabolického trendu sú v porovnaní so 
skutočnými hodnotami podhodnotené v piatich rokoch z celkových siedmych rokov. 
U exponenciálneho trendu došlo k podhodnoteniu len v prvých troch rokoch. 
Nasledujúca tabuľka zobrazuje percentuálne odchýlky teoretických hodnôt 
od skutočných v relatívnom vyjadrení (%).  
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Tabuľka 14 Smerodajné odchýlky teoretických a skutočných hodnôt (Vlastné spracovanie) 
 
Skutočné 
hodnoty tržieb 
[mil. EUR] 
Hodnoty 
(exponenciálna .f) 
[mil. EUR] 
Relatívna 
odchýlka 
(exp. f.) 
Hodnoty 
(parabolická f.) 
[mil. EUR] 
Relatívna 
odchýlka  
(parab.f.) 
2007 672,06 603,83 -10,15% 666,44 -0,84% 
2008 568,98 552,06 -2,97% 562,54 -1,13% 
2009 409,67 377,37 -7,89% 414,00 1,06% 
2010 435,33 509,88 17,13% 492,40 13,11% 
2011 493,01 497,74 0,96% 475,22 -3,61% 
2012 469,01 478,80 2,09% 451,54 -3,73% 
2013 453,27 467,45 3,13% 439,36 -3,07% 
Hoci Pearsonov korelačný koeficient parabolického trendu je vyšší než 
u exponenciálneho trendu, exponenciálny trend lepšie vystihuje skutočnosť najmä 
v posledných troch rokoch. Z toho dôvodu bude prognóza tržieb odvetvia odvodená 
z exponenciálnej funkcie,   
3.3 Analýza vnútorného potenciálu 
Cieľom analýzy vnútorného potenciálu je zhodnotenie, do akej miery dokáže oceňovaný 
podnik využiť šance z rozvoja trhu a jeho okolia a do akej miery dokáže účinne čeliť 
konkurencii a možným hrozbám. Analýza konkurenčnej sily dáva základ pre odhad 
budúceho vývoja trhového podielu spoločnosti. Táto podkapitola zahŕňa Portrov model 
piatich konkurenčných síl, predstavenie hlavných konkurentov a porovnanie vybraných 
ukazovateľov s konkurenciou a v závere sumarizuje vnútorný potenciál v rámci profilu 
konkurenčnej sily.  
3.3.1 Model konkurenčných síl 
Mikrookolie podniku tvoria subjekty, ktoré majú k podniku najbližšie, napr. 
konkurencia, dodávatelia, zákazníci. Skúmaním mikrookolia podniku sa zaoberá 
Porterov model piatich konkurenčných síl. Tento model sa skúma päť faktorov:  
• vyjednávacia sila odberateľov,  
• vyjednávacia sila dodávateľov,  
• rivalita firiem v odvetví,  
• hrozba substitútov, 
• hrozba vstupu nových konkurentov do odvetvia. 
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Sila odberateľov 
Vyjednávacia sila odberateľov je silná z niekoľkých dôvodov. Spoločnosť nemá stálych 
odberateľov, realizuje zákazky a prispôsobuje tak produkt každému zákazníkovi podľa 
jeho prianí - bojuje o zákazníka. Keďže je tu absencia stálych zákazníkov a silná rivalita 
v odvetví, vyjednávacia pozícia spoločnosti je značne oslabená. Pretrvávajúca kríza 
v stavebníctve a znížený dopyt po stavebných produktoch núti spoločnosť tlačiť ceny 
zákaziek nadol. 
Sila dodávateľov 
Spoločnosť má niekoľko dodávateľov, pričom dodávateľov možno rozdeliť do dvoch 
skupín podľa podielu obratu za daného dodávateľa na celkových spotrebovaných 
nákupoch a službách. Prvú skupinu tvorí šesť dodávateľov a podiel dodávky každého 
partnera na spotrebovaných nákupoch a službách je viac ako 10%. Ide o firmy 
IRW spol. s r. o., BOVA SK spol. s r. o., NELLYS s. r. o.,  SIKA SLOVENSKO spol. 
s r. o., DEKTRADE s. r. o., Profi stavebniny s. r. o., ktorých dodávky v súčte tvoria 
79%  nákladov na spotrebovaných dodávkach a službách. Spoločnosť od tejto skupiny 
nakupuje predovšetkým materiál. Druhá, početnejšia skupina dodávateľov má 21% 
podiel dodávok na celkových spotrebovaných dodávkach a službách.  
Rivalita firiem pôsobiacich v odvetví 
Konkurenčnú štruktúru odvetvia určuje množstvo a veľkosť podnikov v odvetví. 
Činnosti stavebno-stolárskej a tesárskej výroby (SK NACE 16.23) sa podľa údajov 
z databázy Amadeus venovalo v roku 2013 približne 304 podnikov. Toto číslo 
nie je úplne presné, pretože niektoré podniky databáza registruje pod inými kódmi 
ekonomických činností. Tento údaj však indikuje, že v odvetví prevláda rozdrobený 
model - na trhu je veľa malých a stredných podnikov. Rivalita medzi podnikmi 
je značná. Hlavnými zbraňami podnikov v konkurenčnom boji je predovšetkým cena, 
kvalita výrobkov a služieb, dobré meno spoločnosti a schopnosť odlíšiť 
sa od konkurencie prostredníctvom zavádzania nových trendov stavebno-stolárskej 
výroby.  
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Medzi najvýznamnejších konkurentov v odvetví patria podniky uvedené v tabuľke 15. 
Bližší popis konkurentov sa nachádza v časti Hlavní konkurenti. V tabuľke sú pre 
názornosť uvedené údaje o hodnote aktív a tržbách v roku 2013. 
Tabuľka 15 Najbližší konkurenti v odvetví (Zdroj: vlastné spracovanie na základe údajov z 
databázy Amadeus) 
Údaje pre rok 2013 [EUR] Hodnota aktív netto Tržby 
KONTRAKTING KROV HROU s. r. o. 438 892 1 622 530 
TECHNOMOL s. r. o. 1 067 592 1 290 729 
TECTUM NOVUM, a. s. 1 908 486 1 268 306 
TECHWOOD, spol. s r. o. 176 011 233 544 
ORAVEX Slovakia s. r. o. 501 810 195 140 
 
Hrozba substitútov 
Vo všeobecnosti sa dá považovať za substitút drevenej nosnej konštrukcie stavebná 
konštrukcia z ocele. V stavebníctve však toto tvrdenie neplatí. Použitie stavebných 
konštrukcií z dreva zažíva v súčasnosti oživenie. Hlavným dôvodom je EKO trend 
drevostavieb, ktoré majú nízku energetickú náročnosť. Z pohľadu vlastností, ktoré 
drevo má – tepelno-technické, estetické, dopad na životné prostredie, úžitkové, 
technologické, či mechanické vlastnosti - mu nemôže oceľ konkurovať. Navyše existujú 
niektoré konštrukcie, pri ktorých je drevo ideálnym materiálom (napr. zruby). Jeho 
tepelno-technické vlastnosti a vlhkostný režim sa v praxi uplatňujú pri stavbe nosných 
konštrukcií plavární, wellness centier a viacúčelových hál. 
Potenciálni noví konkurenti 
Vstup do odvetvia s výrobou drevených nosných konštrukcii by sa mohol zdať lákavý 
vzhľadom na vyššie spomenutý rozmach týchto konštrukcií. Na druhej strane sa však 
tento produkt využíva v stavebníctve, v ktorom naďalej cítiť pretrvávajúce dopady 
finančnej krízy, predovšetkým znížený dopyt po stavebnej produkcii. Podnikanie v tejto 
oblasti je náročné na vstupy, predovšetkým na strojové vybavenie, napr. digitálne 
skracovacie píly, zváracie automaty, diamantové jadrové vŕtačky. Kvalifikovaná 
pracovná sily - stavební inžinieri, statici - sa dá taktiež považovať za nákladnú položku, 
pretože takýto pracovník je pre výkon činnosti nevyhnutný a je potrebné ho primerane 
zaplatiť. Žiaľ v tomto odvetví panuje aj zlá platobná morálka, ktorá taktiež pôsobí 
odstrašujúco pre potenciálnych nových podnikateľov. 
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3.3.2 Hlavní konkurenti 
Nájsť hlavných konkurentov spoločnosti nebolo ťažké, pretože spoločnosti podnikajúce 
v tejto oblasti majú používajú ako hlavný marketingový nástroj webové stránky, 
na ktorých ponúkajú svoje produkty a služby. Zadaním konkrétneho produktu 
v internetovom vyhľadávači bolo zistených päť hlavných konkurentov. Výsledky 
hľadania boli odkonzultované s vedením, ktoré potvrdilo, že vybrané spoločnosti 
sú najvýznamnejšími rivalmi. 
KONTRAKTING KROV HROU s. r. o. sa zameriava na výrobu väzníkov, krovov, 
striech a stavieb z dreva. Pre svojich zákazníkov ponúka projektovanie, dodanie 
a montáž konštrukcie z lepeného dreva - z LLD (lepeného lamelového dreva), z CLT 
(pozdĺžne lepeného dreva) a z konštrukčného masívneho dreva. Okrem drevostavieb 
sa spoločnosť venuje aj návrhom, stavbám, rekonštrukciám plochých a šikmých striech 
(34). 
TECTUM NOVUM, a. s. sa radí medzi špičku v segmente drevených priehradových 
konštrukcií. Nosným produktom je krov z drevených priehradových väzníkov spájaný 
styčníkovými doskami. Ďalšou oblasťou pôsobenia je návrh, výroba a realizácia 
strešných konštrukcií prevažne na báze dreva. Spoločnosť má aj vlastnú obchodnú 
značku - EnViroDom / LLD - pre systém výstavby drevodomov. V sortimente 
ponúkaných produktov sú aj LLD - konštrukcie z lepeného lamelového dreva. 
Spoločnosť TECTUM NOVUM spolupracuje so Slovenskou Technickou Univerzitou 
v Bratislave, konkrétne s katedrou drevených a oceľových konštrukcií. Predmetom 
spolupráce je experimentálny výskum simulácie zaťaženia na konkrétne navrhnuté 
konštrukcie. Výsledky výskumu spoločnosť následne premieta vo svojej výrobe, 
čo prispieva k trvácnosti, bezpečnosti a kvalite ňou vyrábaných krovov a konštrukcií 
(35).  
TECHNOMOL s. r. o. má za sebou 12 ročné skúsenosti s výrobou a konštrukciou 
drevených lepených konštrukcii a drevených fasád. Okrem stavieb na Slovensku má 
spoločnosť svojich zákazníkov aj v zahraničí, napr. v Českej republike, Nemecku, 
Rakúsku, Poľsku a v Taliansku. Spoločnosť realizuje strešné plášte a sendvičové 
stavebné izolačné konštrukcie. Od začiatku svojej pôsobnosti sa venuje zrubovým, 
hrázdenným drevostavbám a drevostavbám z Europanelu. Jedná sa o systém panelov 
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používaný a patentovaný v Kanade a USA. Vyrába sa v Českej republike a spoločnosť 
TECHNOMOL je jedným z distribútorov tohto panelového systému na slovenskom trhu 
(36).  
TECHWOOD, spol. s r. o. ponúka poradenstvo, návrh, dimenzovanie a výrobu 
drevených priehradových väzníkov. Spoločnosť sa zaoberá výrobou krovov na všetky 
strechy a okrem iného ponúka riešenia na atypické použitie ako napr. priehradové 
konštrukcie lezeckých stien. TECHWOOD prispieva do odborných stavebných 
časopisov, napr. Stavebné materiály, TOP STAVEBNÉ (37).  
ORAVEX Slovakia s. r. o. sa venuje stavebnej a piliarskej činnosti a je na trhu od roku 
1994. V stavebníctve sa zameriava na výstavbu rodinných domov, polyfunkčných 
objektov, napr. bytové  jednotky, kancelárske a obchodné  priestory, relax centrá. 
Spoločnosť sa špecializuje aj na podrezávanie vlhkého muriva a montáž a rekonštrukcie 
striech. V piliarskej oblasti ponúka výrobu, montáž drevených nosných konštrukcii, 
výrobu tatranského profilu a dlážky a výrobu drevených paliet (38). 
Na základe údajov z databázy Amadeus boli konkurenti porovnaní s oceňovanou 
spoločnosťou podľa viacerých ukazovateľov. 
Nasledujúca tabuľka znázorňuje trhové podiely, určené ako podiel tržieb jednotlivých 
spoločností a tržieb relevantného trhu. Za sledované obdobie dochádzalo k postupnému 
poklesu trhového podielu u všetkých spoločností okrem TECHNOMOL. 
KONTRAKTING KROV HROU, TECHNOMOL a TECTUM NOVUM majú väčší 
trhový podiel v porovnaní s oceňovanou spoločnosťou. TECHNOMOL v roku 2013 ako 
jediná spoločnosť zaznamenala nárast trhového podielu o 0,07%. 
Tabuľka 16 Porovnanie trhových podielov (Zdroj: databáza Amadeus) 
2009 2010 2011 2012 2013 
KONTRAKTING KROV HROU s. r. o. 0,59% 0,40% 0,41% 0,37% 0,36% 
TECHNOMOL s. r. o. 0,16% 0,26% 0,18% 0,21% 0,28% 
TECTUM NOVUM, a. s. 0,61% 0,61% 0,48% 0,38% 0,28% 
TECHWOOD, spol. s r. o. 0,01% 0,04% 0,05% 0,05% 0,05% 
ORAVEX Slovakia s. r. o. 0,15% 0,07% 0,06% 0,05% 0,04% 
Spoločnosť 0,19% 0,15% 0,09% 0,14% 0,09% 
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Nasledujúca tabuľka má priblížiť tržby jednotlivých spoločností a rentabilitu tržieb 
počítanú z výsledku hospodárenia z hospodárskej činnosti (výsledok hospodárenia 
z hlavnej prevádzky - EBIT). Spoločnosť KONTRAKTING KROV HROU má zápornú 
rentabilitu tržieb, teda stratu z hospodárskej činnosti za celé sledované obdobie. Jedine 
konkurenti, TECTUM NOVUM a ORAVEX Slovakia dosahujú kladný hospodársky 
výsledok a aj rentabilitu tržieb. Ostatní konkurenti dosahujú striedavo kladnú a zápornú 
rentabilitu.    
Tabuľka 17 Porovnanie tržby a ich rentabilita (Vlastné spracovanie) 
Zdroj - databáza 
Amadeus 
2009 2010 2011 2012 2013 
Tržby    
[tis. €] 
ROS 
[%] 
Tržby    
[tis. €] 
ROS 
[%] 
Tržby    
[tis. €] 
ROS 
[%] 
Tržby    
[tis. €] 
ROS 
[%] 
Tržby    
[tis. €] 
ROS 
[%] 
KONTRAKTING 
KROV HROU 
s. r. o. 
2 421 -0,54 1 754 -18,76 2 001 -0,30 1 723 -9,11 1 623 -7,31 
TECHNOMOL  
s. r. o. 
666 4,84 1 127 -0,64 893 -7,54 993 2,63 1 291 -0,51 
TECTUM NOVUM, 
a. s. 
2 481 5,37 2 665 4,16 2 345 4,86 1 800 2,28 1 268 0,43 
TECHWOOD,  
spol. s r. o. 34 -41,96 159 1,90 263 -1,70 250 3,42 234 -5,98 
ORAVEX Slovakia 
s. r. o. 
631 1,17 301 2,21 275 0,88 227 0,69 195 0,96 
Spoločnosť 791 -9,96 642 -0,27 467 1,89 665 2,04 418 2,33 
U konkurentov je predmetom porovnania aj obrat aktív spoločne s podielom fixných 
aktív na celkovom majetku. Cieľom je porovnať konkurentov z pohľadu dlhodobého 
majetku. Najviac fixných aktív vlastnia TECTUM NOVUM, TECHWOOD 
a ORAVEX Slovakia. U týchto spoločností, ale aj u spoločnosti TECHNOMOL vidieť 
za sledované obdobie nárast v stálych aktívach, t.j. investovania do stálych aktív. 
KONTRAKTING KROV HROU spolu s oceňovanou spoločnosťou neinvestuje do 
obnovy stálych aktív, podiel dlhodobého majetku na celkovom majetku v sledovanom 
období klesá.  
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Tabuľka 18 Porovnanie obratu aktív a podielu fixných aktív na celkovom majetku (Vlastné 
spracovanie) 
Zdroj - databáza 
Amadeus 
2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat 
A 
FA/CA 
[%] 
Obrat 
A 
FA/CA 
[%] 
Obrat 
A 
FA/CA 
[%] Obrat A 
FA/CA 
[%] 
Obrat 
A 
FA/CA 
[%] 
KONTRAKTING 
KROV HROU 
s. r. o. 
7,97 7,07 59,66 9,63 17,61 6,05 108,37 4,56 109,36 2,90 
TECHNOMOL  
s. r. o. 
1,09 4,66 1,80 11,98 1,64 15,12 1,88 9,33 2,52 23,36 
TECTUM NOVUM, 
a. s. 
2,16 68,28 2,01 71,62 1,98 57,72 1,37 59,86 0,99 68,57 
TECHWOOD,  
spol. s r. o. 0,79 94,91 0,27 78,65 0,28 33,23 0,30 20,59 1,99 69,66 
ORAVEX Slovakia 
s. r. o. 
3,60 37,92 1,75 54,99 1,63 48,21 1,37 42,53 1,33 42,44 
Spoločnosť 25,31 4,64 21,89 2,05 5,16 0,61 8,10 0 7,95 0 
3.3.3 Profil konkurenčnej sily podniku 
V tabuľke 19 sú zhrnuté faktory, ktoré majú vplyv na trhový podiel spoločnosti. Každý 
faktor má v rámci tohto profilu vlastnú váhu a je mu pridelený určitý počet bodov 
od 0 po 6. Tabuľka ako aj váhy faktorov sú spracované podľa konkurenčného profilu 
Maříka (2). Faktory boli hodnotené na základe konzultácie s vedením spoločnosti. 
Priame faktory 
Tri priame faktory boli ohodnotené piatim bodmi - kvalita výrobkov, technická úroveň 
výrobkov a sortiment produktov a služieb. Spoločnosť dbá na kvalitu výrobkov, o čom 
svedčí aj minimálny počet reklamácií dodaných výrobkov či služieb. O technickej 
úrovni výrobkov a s nimi súvisiacich služieb niet pochýb, spoločnosť sa nezaoberá len 
výrobou drevených krovov pre rodinné domy, ale má za sebou množstvo realizovaných 
atypických zákaziek, napr. Kryo centrum Aquacity Poprad.  
Priemerné hodnotenie získala spoločnosť pri cenovej úrovni produktov a služieb 
a výhodách distribúcie. Podľa vyjadrení vedenia spoločnosti, je cenová úroveň 
produktov je zrovnateľná v celom odvetví. Ak by niekto prišiel na trh a začal 
by predávať za vyššie ceny, zrejme by nezískal žiadnu zákazku. Ak by niekto predával 
lacnejšie, tak by sa tomu konkurenti museli prispôsobiť. Takýto extrém je skôr 
nepravdepodobný, vzhľadom na nízku ziskovú maržu dosahovanú v tomto odvetví.  
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Najslabšími článkami konkurenčnej sily z pomedzi priamych faktorov sú intenzita 
reklamy a image firmy. Pri porovnaní s konkurentmi spoločnosť v týchto dvoch 
článkoch zaostáva. Spoločnosť využíva na propagáciu svojich produktov a služieb 
vlastnú internetovú stránku. Pre podniky pôsobiace v tomto odvetví je vhodným 
nástrojom marketingovej komunikácie, napr. prispievanie do časopisov so stavebnou 
tématikou, prípadne reklama v nich, napr. konkurent TECHWOOD.  
Na Slovensku existuje Zväz spracovateľov dreva Slovenskej republiky (ďalej len 
„Zväz"). Zväz vytvoril vlastnú značku kvality, ktorá síce nenahrádza certifikáciu, 
ale špeciálna komisia preveruje drevostavby členov Zväzu v rôznych oblastiach. 
Zväz na svojich stránkach uverejňuje zoznam členov. Spotrebitelia si tak môžu vybrať 
výrobcu, ktorý spĺňa požiadavky na kvalitu podľa komisie Zväzu. Členmi tohto Zväzu 
sú aj dva konkurenčné podniky - KONTRAKTING KROV HROU a TECTUM 
NOVUM (39). 
Nepriame faktory 
V spolupráci s vedením podniku boli hodnotené tieto štyri nepriame faktory: 
manažment, personál, výskum a vývoj a investície a dlhodobý majetok. Tabuľky 
s hodnotenými kritériami sú uvedené v prílohách 7 až 10.  
Manažment podniku získal celkové priemerné hodnotenie 4 body. Z desiatich 
hodnotených kritérií je na veľmi dobrej úrovni hodnotená schopnosť zvážiť šance 
a riziká. To sa prejavuje napr. v hodnotení bonity potenciálnych zákazníkov, aby sa 
predišlo problémom s inkasom pohľadávok, napr. Centrálny register dlžníkov dostupný 
na internete. Vedenie podniku má jasne vymedzené kompetencie a úlohy pre ostatných 
pracovníkov. Manažment sídli v Žiline a výroba konštrukcií sa nachádza 
v Ružomberku. Stredisko výroby v Ružomberku je riadené výrobným manažérom, 
ktorý komunikuje s vedením v Žiline o naplánovaných zákazkách. Na druhej strane 
však manažmentu chýba strategické plánovanie na dlhšie obdobie, čo je však pre malé 
podniky typické. Hodnotenie kvalifikácie manažéra je na priemernej úrovni. Manažér 
podniku, súčasne aj jeden zo so spoločníkov a konateľov, je stavebný inžinier 
a technická kvalifikácia prevláda nad ekonomickým hľadiskom.  
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Priemerné bodové hodnotenie personálu sú štyri body a hodnotené boli tri oblasti: 
kvalifikácia a fluktuácia, atmosféra v podniku a osobné náklady. Zamestnanci 
spoločnosti sú dostatočne kvalifikovaní. Prevádzka podniku, ktorú predstavuje hlavne 
výroba v Ružomberku, nie je závislá na zamestnancoch so špecifickou odbornosťou. 
Jediným vysoko kvalifikovaným zamestnancom je manažér, ktorý vykonáva činnosť 
stavebného inžiniera. Fluktuácia zamestnancov je nízka. Zamestnanci sú so svojím 
zamestnaním spokojní. Najmä kvôli ťažkej situácii na trhu práce si svoje zamestnanie 
vážia. Osobné náklady podniku sú na úrovni minimálnej mzdy a každým rokom 
narastajú kvôli pravidelnému zvyšovaniu minimálnej mzdy. Náklady na školenie 
sú na nízkej úrovni. Zamestnanci sú školení v oblasti bezpečnosti práce. 
Majetok a investície sú hodnotené priemerne aj na základe porovnania s konkurenciou 
(viď tabuľka 18). Spoločnosť mala pri odpisovaní majetku nastavenú dobu odpisovania 
podľa Zákona o dani z príjmov, čo však neodzrkadľovalo skutočné opotrebenie 
a životnosť majetku, pretože majetok sa naďalej používa. Majetok je však starostlivo 
pravidelne udržovaný. Kapacity spoločnosti nie sú úplne využívané, pretože vyťaženosť 
závisí od množstva zákaziek. Investičná aktivity podniku je nízka. Proces rozhodovania 
o investíciách je jednoduchý, nepodložený metódami hodnotenia efektívnosti investícií.  
Spoločnosť sa v oblasti výskumu a vývoja neangažuje, skôr preberá zaužívané a overené 
technológie a využíva ich pri výrobe produktov a realizovaní zákaziek. Z tejto oblasti je 
počet bodovo nulový. 
Finančná situácia spoločnosti je ohodnotená troma bodmi, pričom hodnotenie vychádza 
z porovnania finančnej situácie s konkurenčnými podnikmi v podkapitole 3.3.2 Hlavní 
konkurenti a z výsledkov finančnej analýzy z podkapitoly 3.4 Analýza finančného 
zdravia podniku.   
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Tabuľka 19 Profil konkurenčnej sily oceňovaného podniku (Spracované podľa (2)) 
Kritérium 
V
áh
a
 Bodové hodnotenie 
Bo
dy
 
V
áh
a
 
x
 
bo
dy
 
Negatívne Priemer Pozitívne 
0 1 2 3 4 5 6 
Pr
ia
m
e 
fa
kt
o
ry
 
Kvalita výrobkov 3 
     
x 
 
5 15 
Technická úroveň výrobkov 2 
     
x 
 
5 10 
Cenová úroveň 3 
   
x 
   
3 9 
Intenzita reklamy 2 
 
x 
     
1 2 
Výhody distribúcie 1 
    
x 
  
4 4 
Image firmy 1 
 
x 
     
1 1 
Sortiment produktov a 
služieb 1      
x 
 
5 5 
N
ep
ri
a
m
e 
fa
kt
o
ry
 
Kvalita managementu 3 
    
x 
  
4 12 
Výkonný personál 1 
    
x 
  
4 4 
Výskum a vývoj 1 x 
      
0 0 
Majetok a investície 2 
   
x 
   
3 6 
Finančná situácia 1 
   
x 
   
3 3 
Celkom 21 
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Maximálny počet bodov: 126 
Dosiahnutý počet bodov: 71  
Hodnotenie: 56 % 
3.3.4 Trhový podiel a prognóza tržieb spoločnosti 
Trhový podiel spoločnosti na skúmanom trhu SK NACE 16 v danom období klesal. 
Aritmetický priemer indexu zmeny trhového podielu za sledované obdobie  je 0,89. 
Spoločnosť v pokrízovom období nerealizovala dostatočný počet zákaziek, a z toho 
dôvodu si nebola schopná udržať trhový podiel 0,27% z roku 2008. Za poklesom tržieb 
stál útlm v stavebníctve, ktorý má výrazný vplyv na produkciu podniku. Dôvodom, 
kvôli ktorému sa znížil počet realizovaných zákaziek v čase, bol a stále je opatrný 
prístup manažmentu pri prijímaní nových zákaziek. Spoločnosť mala totiž 
v sledovanom období problémy s vymožiteľnosťou svojich pohľadávok.  
Napriek klesajúcemu trendu trhového podielu podniku v sledovanom období, 
sa v prognóze tržieb spoločnosti uvažuje nad udržaním trhového podielu z roku 2013 
(0,09%) aj v ďalších rokoch. Na základe analýzy konkurencie a konkurenčnej sily 
možno očakávať, že podnik si trhový podiel aspoň udrží. Tento argument potvrdzuje aj 
informácia o dosiahnutých tržbách podniku pre rok 2014. Podnik dosiahol v tomto roku 
tržby vo výške 421 tis. EUR (11). To znamená, že podnik si aj v roku 2014 svoj trhový 
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podiel udržal na úrovni 0,09%. Preto sa uvažuje pre prognózované roky trhový podiel 
v rovnakej výške, a to 0,09%.  
 
Graf 5 Vývoj trhového podielu (Vlastné spracovanie) 
Vzhľadom na rozhodnutie, ponechať trhový podiel v prognózovanom období na 
hodnote 0,09%, je index zmena trhového podielu rovná jednej. Preto výsledné tempo 
rastu je totožné s tempom rastu trhu. Prognózované tržby sa vypočítajú nasledovne: 
Dž5 3 = Dž5 3 ! ∗ I @03 ž 3 
S cieľom dosiahnuť čo najväčšiu presnosť prognózy, sú tržby v roku 2014 znížené o 2% 
z pôvodnej hodnoty. Pôvodná teoretická hodnota podľa exponenciálnej funkcie vyšla 
432,91 tis. EUR. Podľa vedenia spoločnosti, boli dosiahnuté tržby v roku 2014 
na úrovni 421 tis. EUR. Výsledná hodnota tržieb po znížení o 2% je 424,26 tis EUR. 
Úmyslom korekcie je, priblížiť sa k skutočnej hodnote dosiahnutých tržieb v danom 
roku (11). 
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Tabuľka 20 Prognóza tržieb podniku (Vlastné spracovanie) 
 
Rok HDP b.c. [mil. €] 
Rast 
HDP 
Tržby SK 
NACE 16 
[tis. €] 
Index 
rastu 
tržieb SK 
NACE 16 
Tržby 
s.r.o. 
[tis. €] 
Rast 
tržieb 
s.r.o. 
Trhový 
podiel 
s.r.o. 
Sk
u
to
čn
o
sť
 
2007 62 854 
 
672 060 
 
1680,94 
 
0,25% 
2008 68 156 8,43% 568 980 0,85 1170,38 -30,37% 0,21% 
2009 63 799 -6,39% 409 670 0,72 771,90 -34,05% 0,19% 
2010 67 204 5,34% 435 330 1,06 634,83 -17,76% 0,15% 
2011 70 160 4,40% 493 010 1,13 475,79 -25,05% 0,10% 
2012 72 185 2,89% 469 010 0,95 651,28 36,88% 0,14% 
2013 73 593 1,95% 453 270 0,97 418,18 -35,79% 0,09% 
Pr
o
gn
óz
a 
2014 75 139 2,10% 469 242 1,04 424,26* 3,52% 0,09% 
2015 77 318 2,90% 478 973 1,02 433,05 2,07% 0,09% 
2016 81 261 5,10% 506 787 1,06 458,20 5,81% 0,09% 
2017 85 730 5,50% 512 015 1,01 462,93 1,03% 0,09% 
2018 90 617 5,70% 514 650 1,01 465,31 0,51% 0,09% 
* Korigovaná hodnota: 432,91 x (1-0,02) = 424,26   
3.4 Analýza finančného zdravia podniku 
Cieľom analýzy finančného zdravia je zmapovať finančnú situáciu podniku za určitú 
časovú radu až k dátumu ocenenia a preveriť, či podnik v minulosti alebo v súčasnosti 
nemal problémy, ktoré môžu ohrozovať jeho perspektívu. Rozbor finančnej situácie 
podniku začína vertikálnou a horizontálnou analýzu účtovných výkazov. Tabuľky 
s výslednými hodnotami sú súčasťou príloh 11 a 12. Následne sú skúmané výsledky 
rozdielových a pomerových ukazovateľov. Pri niektorých z nich sú výsledky podniku 
porovnané s konkurenčnými podnikmi.  
Výsledky finančnej analýzy poslúžia ako základ pre zostavenie finančného plánu. 
Perspektívnosť podniku, ktorá vyplynula zo strategickej analýzy, bude doplnená 
o výsledky finančnej analýzy. Zistené nedostatky alebo prednosti vo finančnom 
hospodárení doplnia základ pre stanovenie rizika podniku (2). 
3.4.1 Analýza súvahy 
Podľa výsledkov vertikálnej analýzy aktív vyplýva, že oceňovaná spoločnosť sa radí 
ku kapitálovo ľahkým spoločnostiam. V majetku spoločnosti silne prevažujú obežné 
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aktíva, ktoré počas obdobia tvorili od 74,71 - 99,56% majetku spoločnosti. Od roku 
2011 ich podiel prevyšuje 98%.  
Najvýznamnejšou položkou obežných aktív sú krátkodobé pohľadávky. Ich podiel 
na celkových aktívach je nestály a kolíše medzi hodnotami 45,78 - 88,68%. Podiel 
zásob na celkovom majetku má od roku 2011 klesajúci trend. Finančné prostriedky 
v hotovosti a na bankovom účte tvoria v sledovanom období od 4,73 - 9,70% 
s výnimkou v roku 2013. V tomto roku je ich podiel na majetku 46,53%. 
Ide o medziročný nárast o 721,15%. Príčinou môže byť fakt, že spoločnosť 
v tomto roku čerpala kontokorentný úver.  
Horizontálna analýza zobrazuje klesajúci trend vo vývoji celkových aktív. Aktíva 
za sledované obdobie medziročné vzrástli len v rokoch 2010 a 2012. Zmeny 
v dlhodobom majetku nie sú zvlášť výnimočné, pretože každoročný pokles 
v neobežnom majetku súvisí s odpisovaním tohto majetku a neinvestovaním do nového 
majetku.  
Predmetom bližšieho skúmania sú skôr zmeny v obežnom majetku. Od roku 2011 
je vidieť zmenu v konečnom zostatku zásob. Spoločnosť zefektívnila nákup a využitie 
zásob s ohľadom na menší objem zákaziek a na sklade má k súvahovému dňu menší 
objem zásob než za obdobie 2008-2010.  Zostatok zásob na sklade je od roku 2012 
konštantný a kolíše okolo hodnoty 8.000 EUR. . Veľká medziročná zmena nastala 
v roku 2013 v položke Finančné účty, kde došlo k nárastu o 725%. Tento nárast súvisí 
s čerpaním úveru v danom roku, ktorého hodnota sa medziročne výrazne zvýšila.  
Vertikálna analýza pasív ukazuje, že v štruktúre zdrojov financovania majetku 
prevažuje cudzí kapitál - záväzky. Ich podiel na celkových pasívach sa v sledovanom 
období pohyboval medzi 76,85 - 96,62%. Cudzie zdroje sú prevažne tvorené 
krátkodobými záväzkami. Druhou významnou položkou cudzích zdrojov sú bankové 
úvery. Ich podiel na pasívach je najväčší v roku 2013. Ako už bolo spomenuté, v tomto 
roku spoločnosť čerpala kontokorentný úver. Táto skutočnosť je odzrkadlená 
v obrovskom medziročnom náraste tejto položky (263 058%). Avšak objem čerpaného 
úveru v porovnaní s výškou finančných prostriedkov vykázaných na konci roku 2013 
je nižší. Táto skutočnosť nedáva príliš zmysel, pretože je zbytočné čerpať 
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kontokorentný úver a popri tom mať finančný majetok v takmer 1,5 násobnej výške 
hodnoty čerpanej čiastky. Položka krátkodobých finančných výpomocí sa v sledovanom 
období objavila len v roku 2009 s podielom 16,07%.  
Vlastné imanie sa na pasívach podieľa v malej miere od 3,38 - 23,15%. Prepad 
vlastného imania v roku 2009 spôsobila podniku vyprodukovaná strata. K nárastu 
vlastného imania opäť došlo až v roku 2011, pretože spoločnosť dosiahla kladný 
výsledok hospodárenia a navýšila sa položka ostatných kapitálových fondov formou 
kapitalizácie záväzkov. 
3.4.2 Analýza výkazu ziskov a strát 
Výroba spoločnosti je veľmi náročná na spotrebu materiálu a energie a odzrkadľuje sa 
vo vysokom percentuálnom podiele na tržbách. Tieto náklady v sledovanom období 
kolíšu medzi 71,36 - 92,27%. V rebríčku nákladovosti za nimi vedú osobné náklady 
s percentuálnym podielom na tržbách od 8,26 - 24,47%. Od roku 2011 spoločnosť 
zredukovala počet zamestnancov z 23 na 15 kvôli menšiemu počtu zákaziek, a tým aj 
zoptimalizovala pracovné sily. Spoločnosť každý rok odpredáva nepotrebné zásoby 
a v rokoch 2008, 2010, 2011 a 2012 predávala aj majetok - nákladné a osobné 
automobily. 
Tržby spoločnosti majú od roku 2008 klesajúci trend. Príčinou ich poklesu je na jednej 
strane aj znížený dopyt. Na strane druhej je to však obozretnosť vedenia spoločnosti 
pri výbere obchodných partnerov - odberateľov. Spoločnosť v roku 2009 pristúpila 
k odpisu dvoch nedobytných pohľadávok v súhrne za 66 140 EUR. Postupom týchto 
pohľadávok získala aspoň čiastočné inkaso 55 672 EUR. Odpis pohľadávok však 
nasledoval aj v rokoch 2011 a 2012. Podľa vyjadrenia osoby zodpovednej za vedenie 
účtovnícta, vedenie na základe týchto skúsenosti dbá na preverovanie odberateľov 
a vyberá si zákazky tak, aby sa v budúcnosti takáto situácia neopakovala. Z toho 
dôvodu nerealizuje toľko zákaziek a nedosahuje takých veľkých výnosov, napr. v roku 
2008. 
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3.4.3 Analýza rozdielových a pomerových ukazovateľov 
Výsledky niektorých pomerových ukazovateľov sú porovnávané aj s výsledkami 
podnikov v danom odvetví. Vzhľadom na chýbajúce informácie o odborových 
priemeroch pomerových ukazovateľov za podniky z trhu SK NACE 16, 
je porovnávacou základňou medián2 hodnôt spočítaných za 300 podnikov, ktoré fungujú 
na trhu minimálne od roku 2008. Pri hodnotení odporúčaných hodnôt sú použité 
hodnoty Zalaia (40), Knápkovej a Pavelkovej (41) . 
Spoločnosť dosahuje kladné hodnoty pri čistom pracovnom kapitále počas celého 
sledovaného obdobia. To znamená, že krátkodobé záväzky sú nižšie ako krátkodobý 
majetok. Čistý pracovný kapitál vyjadruje relatívnu rezervu v podobe časti z obežných 
aktív, ktorú podnik má na zabezpečenie prevádzkovej činnosti. Podiel ČPK 
na celkových aktívach kolíše počas sledovaného obdobia medzi 11,3% - 47,7%.    
Tabuľka 21 Vývoj čistého pracovného kapitálu (Vlastné spracovanie) 
Výpočet 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Čistý pracovný 
kapitál [EUR] OA-kr. CZ 69 144 141 566 60 642 120 090 78 792 149 940 
ČPK na aktíva ČPK/ 
aktíva 11,7% 33,8% 11,3% 32,7% 21,0% 47,7% 
Ukazovatele bežnej a pohotovej likvidity majú narastajúci trend a ich hodnoty 
sú si blízke. Táto podobnosť svedčí o malom podiele zásob na obežných aktívach. 
Bežná likvidita nedosahuje za skúmané obdobie odporúčané hodnoty (2,0 - 2,5)3. 
Podnikový priemer bežnej likvidity je počas rokov 2008 - 2012 pod úrovňou 1,0. Bežná 
likvidita spoločnosti sa pohybuje nad hodnotami podnikového priemeru. Pohotová 
likvidita dosahuje odporúčaných hodnôt (1,0 - 1,5)3 v posledných troch rokoch. 
Ukazovateľ okamžitej likvidity nemá stály priebeh a jeho hodnoty kolíšu v intervale 
od 0,06 - 0,56, pričom nespadajú do intervalu odporúčaných hodnôt (0,2 - 0,6)3, okrem 
roku 2013. Nízke hodnoty okamžitej likvidity nemusia vždy znamenať, že podnik 
je platobne neschopný. Niektoré podniky využívajú na udržanie schopnosti hradiť svoje 
záväzky kontokorentné úvery. Do tejto skupiny patrí aj analyzovaný podnik.  
                                                 
2
 V diplomovej práci sa preto nepoužíva pojem „odvetvový priemer“. Hodnoty mediánu príslušných 
pomerových ukazovateľov sú nazvané ako „podnikový priemer“ 
3
 Zalai K., Finančno-ekonomická analýza podniku 
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Tabuľka 22 Vývoj ukazovateľov likvidity (Vlastné spracovanie) 
Likvidita Výpočet 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bežná OA/ kr. záv + kr. BÚ 0,94 0,98 1,00 1,33 1,27 1,19 
Pohotová (OA-zás.)/kr. záv + kr. BÚ 0,82 0,88 0,88 1,24 1,24 1,16 
Okamžitá FM/okamžite splatné záväzky 0,07 0,11 0,09 0,12 0,06 0,56 
 
Výsledky ukazovateľa rentability aktív ROA sa nachádzajú pod podnikovým 
priemerom (4,54 - 12,59). Okrem rokov, kedy bol zisk po zdanení záporný, prevyšujú 
hodnoty ROE v ostatných rokoch (2008, 2011 - 2013) podnikový priemer ROE 
v priemere o 18,71%. Rentabilita tržieb počítaná pomocou EBIT je lepšou premennou 
na porovnávanie, pretože v tomto výsledku hospodárenia sa neodráža zdanenie ani 
kapitálová štruktúra. Rentabilita tržieb ROS je nízka a pohybuje sa od 1,78% - 4,14% 
(okrem roku 2009). V porovnaní s podnikovým priemerom sú však hodnoty ziskovej 
marže vyššie než dosahujú podniky v odvetví , v priemere o 1,68%.  
Tabuľka 23 Vývoj ukazovateľov rentability (Vlastné spracovanie) 
Rentabilita Výpočet 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA EBIT/A 10,85% -14,29% 2,13% 4,73% 4,85% 4,56% 
ROE EAT/VK 31,77% -396,68% -9,52% 10,49% 18,39% 24,00% 
ROS I. EBIT/Tr 4,14% -7,56% 1,78% 3,61% 2,80% 3,43% 
ROS II. EAT/Tr 2,29% -9,96% -0,27% 1,85% 2,08% 2,33% 
 
Ukazovateľ obrat aktív by mal byť väčší než jedna, t.j. 1 Euro aktív by malo 
vyprodukovať prinajmenšom 1 Euro tržieb. Obrat aktív spoločnosti dosahuje 
odporúčanú hodnoty. Spoločnosť v rokoch 2008, 2009 a 2012 dosiahla lepšie hodnoty 
než podniky v odvetví. Nárast hodnoty ukazovateľa obrat zásob v posledných dvoch 
rokoch indikuje efektívnejšie využitie zásob, čo zároveň potvrdzuje aj ukazovateľ doby 
obratu zásob. Problémy spoločnosti spojené s inkasom pohľadávok v skúmanom období 
potvrdzujú aj vysoké hodnoty ukazovateľa doby inkasa pohľadávok. Doba inkasa 
pohľadávok do roku 2011 razantne narastala. V tomto roku bola hodnota ukazovateľa 
na najvyššej úrovni - spoločnosť čakala na úhradu pohľadávok v priemere 234 dní. 
Pri zmene pohľadu na spoločnosť, ako na odberateľa, možno pozorovať nárast doby 
splatnosti záväzkov do roku 2010. Od tohto roku priemerná doba, do ktorej spoločnosť 
zaplatí svoje záväzky klesá. Doba splatnosti záväzkov prevyšovala dobu inkasa 
pohľadávok v rokoch 2008, 2010 a 2013. 
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Tabuľka 24 Vývoj ukazovateľov aktivity (Vlastné spracovanie) 
Ukazovatele aktivity Výpočet 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Obrat Aktív Tr/A 2,62 1,89 1,20 1,31 1,74 1,33 
Obrat zásob Tr/zásoby 28,01 21,10 10,20 21,48 81,18 52,28 
Doba obratu aktív A/(Tr/365) 139 193 305 279 210 274 
Doba obratu zásob Zásoby/(Tr/365) 13 17 36 17 4 7 
Doba inkasa pohľadávok Pohľ./(Tr/365) 83 137 226 234 195 138 
Doba splatnosti 
krátkodobých záväzkov Záv./(Tr/365) 88 107 254 185 165 141 
Stupeň samofinancovania má kolísavý priebeh. V rokoch 2009 a 2010 dosahuje 
najnižšie hodnoty - len okolo 3 - 4%. V ostatných rokoch sú aktíva spoločnosti 
financované vlastným kapitálom v miere od 12,89 - 23,15%. Podnikový priemer stupňa 
samofinancovania kolíše od 19 - 25%. Spoločnosť v porovnaní s vybranými podnikmi 
využíva vo väčšej miere cudzie zdroje na financovanie aktív. Úrokové krytie ukazuje, 
koľkokrát by zisk pokryl platby úrokov. Hodnoty ukazovateľa väčšie ako jedna 
znamenajú, že spoločnosť vytvorila zisk, ktorý by pokryl platbu úrokov minimálne 
jeden krát. Odporúčaná hodnota úrokového krytia je viac ako 54. Spoločnosť túto 
hodnotu nedosiahla v rokoch 2009 a 2010.  
Tabuľka 25 Vývoj ukazovateľov zadlženosti (Vlastné spracovanie) 
Ukazovatele zadlženosti Výpočet 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Stupeň samofinancovania [%] VK/A 18,89% 4,75% 3,38% 23,15% 19,61% 12,89% 
Celková zadlženosť [%] Záväzky/A 81,11% 95,25% 96,62% 76,85% 80,39% 87,11% 
Úrokové krytie  EBIT/úroky 6,75 -7,38 1,51 5,07 13,67 10,54 
3.5 SWOT analýza 
Analýza SWOT súhrnne zjednocuje výsledky predošlých analýz a podáva informácie 
o silných stránkach spoločnosti o jej slabinách. Zároveň predstavuje príležitosti, ktorých 
by sa mohla spoločnosť uchopiť a rozvíjať ich. Analýza taktiež zvažuje úskalia 
ako potenciálne hrozby pre budúce fungovanie podniku, s ktorými by mala spoločnosť 
počítať. Analýza SWOT je podložená na výsledkoch týchto analýz: 
• PEST analýza, 
                                                 
4
 KNÁPKOVÁ, Adriana a Drahomíra PAVELKOVÁ. Finanční analýza: komplexní průvodce s příklady 
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• Analýza atraktivity trhu, 
• Analýza konkurenčnej sily podniku 
• Finančná analýza. 
 
Silné stránky spoločnosti spočívajú v produktovom mixe, ktorý svojím zákazníkom 
ponúkajú. Nejedná sa totiž len o výrobu a predaj drevených nosných konštrukcií, 
ale súčasne aj o realizáciu striech rôznych typov. Spoločnosť ponúka svojím 
zákazníkom komplexné riešenia od návrhu drevostavby až po montáž a klampiarske 
Silné stránky
Kvalita a technická úroveň výrobkov a 
služieb
Komplexné riešenia pre zákazníkov
Rentabilita tržieb nad priemerom v 
odvetví
Desaťročné skúsenosti na trhu
Hodnotenie bonity odberateľov
Slabé stránky
Vysoká zadlženosť
Zastaralý dlhodobý majetok
Zaostávajúci marketing v porovnaní s 
konkurenciou
Image spoločnosti v provnaní s 
konkurenciou
Príležitosti
Rozmach výstavby drevodomov
Trend výstavby 
veľkorozmerných 
a viacpodlažných budov z dreva 
Ekologické riešenia stavieb
Hrozby
Silné konkurenčné prostredie
Nízka ziskovosť zakáziek
Zhoršujúce sa podnikateľské 
prostredie
Nedostatok špecializovaných 
projektantov a architektov 
drevostavieb
Stagnácia a dopad hospodárskej 
krízy v odvetví
Riziko vzniku druhotnej 
platobnej neschopnosti
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práce. Konštrukcie vyrábané spoločnosťou sú kvalitné, o čom svedčí aj malý počet 
reklamácii. Samozrejmosťou konštrukcii je spĺňanie technických noriem.  
Za silnú stránku možno považovať dosahovanú výšku rentability tržieb, pretože od roku 
2010 sú hodnoty ROS nad priemerom v odvetví. Dokonca v roku 2013 dosiahla 
spoločnosť najvyššiu rentabilitu tržieb v porovnaní s najbližšími konkurentmi (viď 
tabuľka 17). 
Po doznievaní krízového obdobia možno považovať za silnú stránku aj schopnosť 
a záujem podniku hodnotiť budúcich odberateľov, čo bližšie popisuje hodnotenie 
manažmentu v rámci podkapitoly 3.3.3 Profil konkurenčnej sily podniku. Spoločnosť 
sa opatrným prístupom k výberu obchodných partnerov snaží vyhnúť chybám 
z minulosti, na ktorých stratila. 
Slabinami spoločnosti je vysoká zadlženosť podniku, presahujúca úroveň v odvetví. 
Spoločnosť taktiež využíva zastaraný majetok. Od roku 2006 neinvestovala 
do strojového vybavenia, na rozdiel od konkurenčných podnikov (viď tabuľka 29). 
Marketing spoločnosti zaostáva za niektorými konkurentmi (viď analýzu priamych 
faktorov v podkapitole 3.3.3 Profil konkurenčnej sily podniku). Spoločnosť by sa mala 
snažiť viac budovať svoj image, dostať sa do povedomia svojej cieľovej skupiny napr. 
formou článkov alebo inzercie v odborných časopisoch, tak ako niektorí konkurenti. 
Príležitosti budúceho rastu sa ukrývajú vo zvyšujúcej sa popularite dreva 
v stavebníctve, predovšetkým oblasť výstavby rodinných drevodomov (viď podkapitola 
3.1.4 Technologické a ekologické prostredie). Spoločnosť realizuje zákazky na rôzne 
typy drevených konštrukcii, ale na túto oblasť sa zatiaľ  nešpecializuje. Potenciál 
je aj vo výstavbe veľkých stavieb z dreva, ako napr. obchodné domy, športové haly 
a pod. Drevo sa považuje za materiál budúcnosti pre jeho dorastajúcu vlastnosť. 
Slovensko ako 4. najlesnatejšia krajina Európy, má pre výstavbu drevodomov ideálne 
podmienky. Drevostavby majú veľa predností - rýchla výstavba, minimálne množstvo 
mokrých procesov pri výstavbe či príjemná klíma obydlia  (32).  
Najväčšími hrozbami sú nízka ziskovosť zákaziek, rentabilita tržieb v odvetví 
je v priemere len 1,5%. Niekoľko rokov po finančnej kríze stále cítiť zníženú aktivitu 
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v stavebníctve. Mnohé firmy nie sú schopné plniť svoje záväzky včas a v plnej výške, 
čo plodí začarovaný kruh druhotnej platobnej neschopnosti. Nevysporiadané obchody 
ohrozujú existenciu nejedného podnikateľa. Zhoršujúce sa podnikateľské prostredie, 
neustále legislatívne zmeny, byrokratická záťaž a výrazné sprísnenie daňovej účinnosti 
nákladov pôsobí na podnikateľov demotivujúco. Prostriedky optimalizácie daňovej 
povinnosti sa z roka na rok zmenšujú. Spoločnosti sú tak nútené vynakladať viac 
finančných  prostriedkov na poradenské služby. Budúcou hrozbou môže byť 
aj nedostatok stavebných odborníkov na drevostavby, pokiaľ sa tento odbor nezaradí 
do študijných odborov na stredných odborných alebo vysokých školách (viď 3.1.3 
Sociálne prostredie). 
3.6  Analýza a prognóza generátorov hodnoty 
Pred samotnou analýzou a prognózou generátorov hodnoty je potrebné vyčleniť 
z majetku spoločnosti taký majetok, ktorý je prevádzkovo potrebný. Spolu 
s vymedzením prevádzkovo nutných aktív sa upravuje aj výsledok hospodárenia  
o výnosy a náklady nesúvisiace s hlavnou hospodárskou činnosťou podniku.  
3.6.1 Rozdelenie majetku na prevádzkovo potrebný a nepotrebný 
Majetok spoločnosti je nutné rozdeliť pre účely ocenenia na prevádzkovo potrebný 
a nepotrebný. Dôvodom je rozdielny prístup k oceňovaniu prevádzkovo potrebných 
a nepotrebných aktív.  
K majetku spoločnosti, ktorý je nevyhnutný k výkonu hlavnej činnosti, patria zásoby 
a pohľadávky, a to v plnej výške. K úprave dochádza pri finančnom majetku, pretože 
stav peňažných prostriedkov je v roku 2013 vyšší než prevádzkovo potrebná úroveň. 
Literatúra uvádza ako potrebnú úroveň krátkodobého finančného majetku 15% 
z krátkodobého cudzieho kapitálu (2). V prípade oceňovaného podniku možno 
uvažovať o hodnote krátkodobého finančného majetku až na úrovni 50%. Jedná sa totiž 
o malú spoločnosť, ktorá je ohrozená druhotnou platobnou neschopnosťou z dôvodu 
zlej platobnej morálky odberateľov. Pre spoločnosť je v tejto situácii žiadúce držať 
finančné prostriedky na vyššej úrovni. Ku korekcii finančného majetku dochádza len 
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v roku 2013. Finančný majetok sa znižuje z hodnoty 145 648 EUR na hodnotu 
80 828 EUR. 
Výsledok hospodárenia je korigovaný v rokoch 2010 - 2012 o zisk, resp. stratu 
z predaja dlhodobého majetku. Vyčlenenie prevádzkovo potrebného majetku spolu 
s úpravou výsledku hospodárenie sa nachádza v prílohe 13. 
3.6.2 Prognóza tržieb 
Tržby sú jedným z generátorov hodnoty podniku. Prognóze tržieb sa podrobne venuje 
podkapitola 3.3.4 Trhový podiel a prognóza tržieb spoločnosti v rámci strategickej 
analýzy. Prognózované tržby sú odtiaľ prevzaté a tvoria základný stavebný pilier 
finančného plánu.  
3.6.3 Analýza a prognóza ziskovej marže 
Zisková marža, ako generátor hodnoty, predstavuje pomer korigovaného výsledku 
hospodárenia z hospodárskej činnosti pred zdanením ku tržbám. Prognóza ziskovej 
marže bola realizovaná dvoma výpočtami, ako odporúča literatúra (2). Výsledok 
výpočtu ziskovej marže zhora a zdola bol na záver zladený. 
Tabuľka 26 Prognóza ziskovej marže zhora (Vlastné spracovanie) 
  
Minulosť 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Korigovaný prevádzkový 
VH pred odpismi [EUR] 91 881 -43 969 18 695 24 449 18 381 14 331 
Priemerné tempo rastu  -31,04% 
Zisková marža (z KPVH 
pred odpismi) 6,12% -5,88% 3,32% 4,66% 3,33% 3,43% 
Priemer 2,50% 
  
Plán 
2014 2015 2016 2017 2018 
Korigovaný prevádzkový 
VH pred odpismi [EUR] 17 159 17 515 18 532 18 723 18 819 
Priemerné tempo rastu  2,34% 
Zisková marža (z KPVH 
pred odpismi) 4,044% 4,044% 4,044% 4,044% 4,044% 
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Postup výpočtu ziskovej marže zhora je založený na analýze jej minulého vývoja a na 
analýze konkurenčnej pozície podniku. Okrem roku 2009, dosahovala zisková marža 
kladných hodnôt. V roku 2009 spoločnosť vykázala stratu. Aritmetický priemer hodnôt 
ziskovej marže za obdobie 2008 - 2013 je 2,5%. Geometrický priemer počítaný 
z minulých kladných hodnôt je 4,044%. K tomuto číslu by sa mal priblížiť aj výpočet 
ziskovej marže zdola. 
Výpočet ziskovej marže zdola, uvedený v prílohe 14, vychádza z prognózy hlavných 
nákladových položiek. Čiastky nákladových položiek sú určené na základe minulého 
vývoja ako priemerný podiel na tržbách a korigované podľa odhadu vývoja, ako napr. 
osobné náklady, výkonová spotreba, ostatné prevádzkové položky.  
Pri osobných nákladoch treba do prognózy preniesť každoročný rast minimálnej mzdy 
spolu s každoročným rastom nákladov sociálneho a zdravotného poistenia, hradeného 
zamestnávateľom. Prognózovaná hodnota pomocou geometrického priemeru 
nie je pre túto položku vhodná. Priemer minulých hodnôt modeluje pre rok 2014 nižšie 
mzdové náklady než v roku 2013. Vzhľadom na fakt, že spoločnosť nehodlá znižovať 
počet zamestnancov, tak osobné náklady roku 2014 musia prevyšovať náklady 
prislúchajúce roku 2013 aspoň o dopad medziročnej zmeny minimálnej mzdy na osobné 
náklady zamestnávateľa. Minimálna mesačná mzda v roku 2014 vzrástla z hodnoty 
337,70 na 352 EUR. Medziročná zmena osobných nákladov na zamestnanca je 19,35 
EUR. Pri súčasnom počte 11 zamestnancov zamestnaných na hlavný pracovný pomer 
by mali byť osobné náklady pre rok 2014 vyššie minimálne o 2 554,20 EUR 
(19,35EUR/os. x 11 zamestnancov x 12 mesiacov). Z toho dôvodu sú osobné náklady 
stanovené na úrovni 15,60% z tržieb. 
Druhou korigovanou položkou je výkonová spotreba. Použitie aritmetického alebo 
geometrického priemeru pre určenie percenta podielu na tržbách značne komplikuje 
rozptyl hodnôt výkonovej spotreby za minulé obdobie. V posledných dvoch rokoch 
2012 a 2013 - kolíše podiel výkonovej spotreby na tržbách okolo 72%. Preto je tento 
podiel východiskom aj pre prognózované obdobie.  
S ohľadom na podiel ostatných prevádzkových nákladov a výnosov na tržbách, 
sú ostatné prevádzkové položky  predpokladané vo výške 7,5% z tržieb (tvorba 
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a zúčtovanie opravných položiek k pohľadávkam a odpisy pohľadávok). Dane 
a poplatky sa odhadujú na úrovni geometrického priemeru minulých hodnôt, a to 
na úrovni 0,35% z tržieb. S obchodnou maržou sa do budúcna neuvažuje, pretože 
spoločnosť od roku 2012 nepredáva tovar a podľa informácii od vedenia, neplánuje túto 
činnosť ani do budúcnosti (11).  
Výsledná zisková marža po výpočte zdola je na úrovni 4,05% a líši sa od ziskovej 
marže počítanej zhora len o 0,01%. Hodnota ziskovej marže počítaná druhým spôsobom 
na základe odhadu nákladových položiek bude použitá v ďalších výpočtoch.  
3.6.4 Analýza a prognóza pracovného kapitálu 
Pri jednotlivých zložkách pracovného kapitálu bol z historických údajov spočítaný 
ukazovateľ doby obratu, ktorý poslúži na analýzu náročnosti výkonov na týchto 
zložkách.  
Spoločnosť udržiavala do roku 2010 pomerne vysoký stav zásob, pričom sa jednalo 
najmä o zásoby materiálu. Následne vykazuje stav materiálu na stabilnej úrovni - 
približne 8.000 EUR. Z toho dôvodu je aj doba obratu v posledných dvoch rokoch 2012 
a 2013 na podstatne nižšej úrovni. Spoločnosť zoptimalizovala v tomto období nákup 
zásob, aby v nich neviazala zbytočne veľa finančných prostriedkov. Po konzultácii 
s vedením bola stanovená doba obratu zásob do budúcna na úrovni 10 dní. Použitie 
priemeru pri tak nestálom vývoji zásob by bolo skresľujúce. S narastajúcimi výkonmi 
je nevyhnutné počítať aj so zvyšovaním  zásob. 
Analýza doby obratu záväzkov a pohľadávok ukazuje, že spoločnosť za sledované 
obdobie mala problém s inkasom svojich pohľadávok a trpela druhotnou platobnou 
neschopnosťou. Dodávateľský úver využívala v menšej miere. Za posledné dva roky 
klesla doba obratu pohľadávok pod hranicu 200 dní. Do budúcna je doba obratu 
pohľadávok odhadovaná na rovnakej úrovni ako v roku 2013, t.j. 138 dní. Doba obratu 
záväzkov sa do budúcna odhaduje tiež na úrovni roku 2013, teda 141 dní.  
Prevádzkovo potrebné peňažné prostriedky sa odhadujú do budúcna na úrovni 50% 
z krátkodobých záväzkov. Pri časovom rozlíšení aktív sa do budúcna uvažuje 
s rovnakou čiastkou, aká je v roku 2013. Jedná sa o náklady budúcich období 
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súvisiacich s reklamou, napr. platba za doménu web stránky, inzercia, s rôznymi druhmi 
poistenia, napr. stavebno-montážne, zákonné poistenie motorových vozidiel, poistenie 
strojov a pod., ktoré spoločnosť platí pravidelne každý rok. 
Tabuľka 27 Doby obratu počítané z tržieb (Vlastné spracovanie) 
 
Minulosť Plán 
Doba obratu v dňoch 
(vztiahnuté k tržbám) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Zásoby celkom 14 18 36 17 4 7 10 10 10 10 10 
Pohľadávky 90 140 228 237 195 138 138 138 138 138 138 
Krátkodobé záväzky 
celkom 94 110 257 187 165 141 141 141 141 141 141 
 
Tabuľka 28 Analýza a prognóza pracovného kapitálu (Vlastné spracovanie) 
Upravený pracovný kapitál 
[EUR] 
Minulosť 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zásoby 55 434 37 507 62 904 22 393 8 023 7 999 
Pohľadávky 355 142 296 439 397 118 308 753 347 916 157 948 
Prevádzkovo nutné peniaze  31 966 40 577 47 256 32 365 17 737 80 828 
Časové rozlíšenie aktív  116 046 24 432 18 417 1 744 1 648 2 657 
Krátkodobé záväzky 373 398 232 957 446 636 243 421 294 884 161 655 
Upravený pracovný kapitál 185 190 165 998 79 059 121 834 80 440 87 777 
Upravený pracovný kapitál 
[EUR] 
Plán 
  
2014 2015 2016 2017 2018 
Zásoby 11 623 11 864 12 553 12 683 12 748 
Pohľadávky 160 404 163 730 173 238 175 025 175 926 
Prevádzkovo nutné peniaze  81 945 83 645 88 502 89 415 89 875 
Časové rozlíšenie aktív  2 657 2 657 2 657 2 657 2 657 
Krátkodobé záväzky 163 891 167 289 177 004 178 830 179 750 
Upravený pracovný kapitál 92 739 94 607 99 947 100 950 101 456 
Kwc 33,32% 
Koeficient náročnosti rastu tržieb na rast pracovného kapitálu Kwc z plánovaných 
hodnôt je spočítaný nasledovne. 
 = ∆ >@2éℎ @áH3∆ Dž =
101 456 − 87 777
41 055 = 33,32% 
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3.6.5 Investície do dlhodobého majetku 
Na plánovanie investičnej náročnosti je použitý globálny prístup, ktorý je založený 
na analýze využitia prevádzkovo nutného dlhodobého majetku vo vzťahu k tržbám. 
Globálny prístup pracuje s koeficientom náročnosti rastu tržieb na investíciách netto. 
Koeficient má tvar: 

e =
∆ á 3éℎ 
∆ ž  
Koeficient 
e  má význam počítať len vtedy, ak sú v pomere dve kladné čísla. 
To znamená, že ho nemožno použiť pri podnikoch, u ktorých je zaznamenaný 
v sledovanom období pokles DM (z dôvodu neinvestovania do DM) a zároveň pokles 
tržieb v čase. Do tejto skupiny podnikov spadá aj oceňovaný podnik - výpočet 
koeficientu kdm nemá zmysel. V takýchto prípadoch sa ponúka možnosť spočítať 
koeficient kdm za celé odvetvie alebo za najbližších konkurentov.  
Výpočet koeficientu z údajov iných podnikov 
Databáza Amadeus poskytuje výsledky 2 721 podnikov s odvetvia SK NACE 16, ktoré 
boli aktívne v roku 2013 (stav k 11.3.2015). Z nich však len 56 podnikov (2%) spĺňa 
podmienky kladného súčtu investícii netto v období 2008-2013 a kladný prírastok 
tržieb. Zvyšných 98% podnikov nevyhovuje zadaným podmienkam a nemá zmysel 
u nich počítať koeficient kdm.  
Koeficient kdm bol spočítaný aj u piatich konkurenčných podnikov, z ktorých len dva 
podniky spĺňali vyššie uvedené podmienky na výpočet koeficientu. Výsledné 
koeficienty sú uvedené v tabuľke 29. 
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Tabuľka 29 Koeficient náročnosti rastu tržieb na investície do DM (Vlastné spracovanie s využitím 
údajov z databázy Amadeus) 
Suma netto 
investícii 
[EUR] 
Prírastok 
tržieb [EUR] kdm 
KONTRAKTING KROV HROU s. r. o. -28 121 
-1 915 078 x 
TECHNOMOL s. r. o. 202 513 624 759 32,41% 
TECTUM NOVUM, a. s. 
-327 265 -2 858 727 x 
TECHWOOD, spol. s r. o. 97 438 199 951 48,73% 
ORAVEX Slovakia s. r. o. 120 472 -436 306 x 
Odvetvie SK NACE 16 - 56 vyhovujúcich podnikov 
Medián 28,17% 
Geometrický priemer 30,72% 
Aritmetický priemer 842,17% 
Konkurent TECHWOOD má koeficient kdm až 48,73%, čo však môže byť spôsobené 
tým, že sa jedná o mladú spoločnosť. Pôsobí na trhu len od roku 2009 a jej tržby za rok 
2013 v porovnaní s tržbami v roku 2009 sú sedem násobne vyššie. Výška koeficientu je 
preto opodstatnená, pretože mladá spoločnosť na začiatku svojho pôsobenia v tomto 
priemyselnom odvetví sa nevyhne investíciám do strojového vybavenia.    
Koeficient kdm  u spoločnosti TECHNOMOL je len 32,41%, ale stále je nadpriemerný 
v porovnaní s odvetvím. Medián hodnôt koeficientov kdm v odvetví je 28,17%.  
Oceňovaný podnik je predsa len menší než konkurent TECHNOMOL, ktorý má 
až 16 stálych a 30 pomocných zamestnancov. Druhý konkurent - Tecwood -  investuje 
do DM, lebo je na začiatku životného cyklu, vo fáze rastu. Východiskový koeficient kdm 
je stanovený na úrovni 20%, aby zodpovedal realite.   
Celkový prírastok tržieb v období 2014-2018 je odhadovaný na 41 055 EUR. Celkové 
investície brutto do DM sú plánované vo výške súčinu prírastku tržieb 
a koeficientu kdm,. 
/0í2 3 = fW ∗ ∆ ž = 20,00% ∗ 41 055 = 11 443 RgS 
Po konzultácii s vedením spoločnosti sú plánované investície rozložené rovnomerne 
do celého plánovaného obdobia a majú obnovovací charakter strojov a zariadení 
používaných vo výrobe. Pre zjednodušenie sa uvažuje, že investície sú uskutočnené 
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na konci daného roku a odpisované od roku nasledujúceho po obstaraní. 
Doba odpisovania u samostatných hnuteľných vecí je stanovená na dobu 6 rokov.  
Tabuľka 30 znázorňuje plán investícii. Investície netto predstavujú medziročnú zmenu 
v DM a investície brutto celkovú investovanú čiastku, t.j. investície netto + odpisy. 
V riadku obstarávacia hodnota k 31.12. sú investície brutto kumulatívne sčítavané 
a z týchto čiastok sú počítané odpisy pre príslušný rok. V riadku zostatková hodnota je 
uvedená hodnota DM, vykazovaná k súvahovému dňu príslušného roku v plánovanej 
súvahe. 
Tabuľka 30 Plán investícií do dlhodobého majetku (Vlastné spracovanie) 
  
Plán Investície 
celkom Samostatné hnuteľné veci [EUR] 2014 2015 2016 2017 2018 
Investície netto  1 642 1 642 1 642 1 642 1 642 8 211 
Investície brutto 1 642 1 916 2 235 2 608 3 042 11 443 
Obstarávacia hodnota k 31.12. 1 642 3 558 5 793 8 401 11 443 
  
Odpisy (1/6 obstarávacej hodnoty) 0 274 593 966 1 400 
Zostatková hodnota 1 642 3 284 4 927 6 569 8 211 
  
Celkové investície netto do DM 1 642 1 642 1 642 1 642 1 642 8 211 
Celkové investície brutto do DM 1 642 1 916 2 235 2 608 3 042 11 443 
Koeficient náročnosti rastu tržieb na investíciách do DM pre plánované obdobie je: 

e =
∆  
∆ Dž =
8 211 − 0
41 055 = 20,00%. 
 
3.6.6 Analýza rentability prevádzkovo nutného investovaného kapitálu 
Na základe prognózy investícii do dlhodobého majetku a odpisov je spočítaný 
Korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia po odpisoch a dani. 
Daň sa predpokladá v sledovanom období na úrovni 22% podľa platnej sadzby 
pre daň z príjmov právnických osôb.  
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Tabuľka 31 Analýza rentability investovaného kapitálu (Vlastné spracovanie) 
  
Minulosť 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Daňová sadzba 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,23 
KPVH po odpisoch a po dani [EUR] 52 081 -59 793 10 247 13 148 15 763 11 036 
Zisková marža z KPVH po odpisoch a 
po dani 3,60% -7,75% 1,61% 2,76% 2,42% 2,64% 
Tempo rastu KPVH po odpisoch a dani -26,68% 
Investovaný kapitál prev. nutný [EUR]  218 981 185 422 90 034 124 065 80 440 87 777 
Obrat investovaného kapitálu 
prevádzkovo nutného  3,525 3,424 5,285 5,249 5,199 
Rentabilita investovaného kapitálu 
 
-27,31% 5,53% 14,60% 12,71% 13,72% 
  
Plán 
  
2014 2015 2016 2017 2018 
Daňová sadzba 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 
KPVH po odpisoch a po dani [EUR] 13 384 13 448 13 992 13 851 13 587 
Zisková marža z KPVH po odpisoch a 
dani 3,15% 3,11% 3,05% 2,99% 2,92% 
Tempo rastu KPVH po odpisoch a dani 0,38% 
Investovaný kapitál prev. nutný [EUR]  94 381 97 891 104 873 107 519 109 667 
Obrat investovaného kapitálu 
prevádzkovo nutného 4,833 4,588 4,681 4,414 4,328 
Rentabilita investovaného kapitálu 15,25% 14,25% 14,29% 13,21% 12,64% 
Obrat investovaného prevádzkovo nutného kapitálu vychádza pre plánované obdobie 
v rozmedzí od 4,3 - 4,8. V porovnaní s obratom investovaného kapitálu v minulosti 
sú hodnoty plánu mierne nižšie. Rentabilita investovaného kapitálu v plánovanom 
období klesá z 15,25% v roku 2014 na 12,64% v roku 2018 kvôli narastajúcej hodnote 
investovaného kapitálu. Hodnoty rentability investovaného kapitálu sú primerané 
v porovnaní s minulými hodnotami.   
3.6.7 Predbežné ocenenie na základe generátorov hodnoty 
Na základe zistených hodnôt jednotlivých generátorov hodnoty sa dá stanoviť 
predbežné ocenenie podniku. Predbežné ocenenie podniku sa spočíta ako podiel 
voľných peňažných tokov a rozdielu úrokovej miery ik a tempa rastu tržieb g. Voľné 
peňažné toky predstavujú čiastku, ktorú možno z podniku odčerpať a zároveň toto 
odčerpanie neohrozí budúcu existenciu podniku. Úroková miera je odhadnutá na 10%.  
93 
 
Tabuľka 32 Predbežné ocenenie (Vlastné spracovanie podľa (2)) 
Generátor hodnoty   Označenie Hodnota 
Tempo rastu tržieb   g 2,34% 
Zisková marža po odpisoch a dani rZM 3,05% 
Náročnosť rastu tržieb na:   
    - raste pracovného kapitálu kČPK 33,32% 
    - raste dlhodobého majetku kDM 20,00% 
    - investície netto celkom 53,32% 
Kalkulovaná úroková miera i 10,00% 
Hodnota podniku brutto [EUR] H 102 315 
  
94 
 
3.7 Finančný plán 
Stanovenie hodnoty prostredníctvom výnosovej metódy DCF so sebou prináša potrebu 
zostavenia finančného plánu. Z toho dôvodu boli zostavené výkazy: plánovaná 
výsledovka, plánovaná súvaha a plánovaný výkaz peňažných tokov. Niektoré položky 
v plánovaných výkazoch sú prebraté z analýzy generátorov hodnoty.  
3.7.1 Plánovaná výsledovka 
Prvým plánovaným výkazom je výsledovka, ktorá obsahuje položku - Výsledok 
hospodárenia za účtovné obdobie po zdanení - prepájajúcu všetky tri plánované výkazy.  
Tabuľka 33 Plánovaná výsledovka (Vlastné spracovanie) 
Plánované položky [EUR] 2014 2015 2016 2017 2018 
Obchodná marža 0 0 0 0 0 
Výkony 424 256 433 054 458 202 462 929 465 311 
Tržby za vlastné výrobky a služby 424 256 433 054 458 202 462 929 465 311 
Výkonová spotreba 307 585 313 964 332 197 335 624 337 350 
Pridaná hodnota 116 670 119 090 126 006 127 305 127 960 
Osobné náklady 66 184 67 556 71 480 72 217 72 588 
Dane a poplatky 1 485 1 516 1 604 1 620 1 629 
Odpisy 0 274 593 966 1 400 
Ostatné prevádzkové náklady 
(∆ rezerv, opravných položiek) 31 819 32 479 34 365 34 720 34 898 
Korigovaný prevádzkový výsledok 
hospodárenia 17 182 17 265 17 964 17 783 17 445 
Nákladové úroky 6 098 4 997 5 101 5 397 5 453 
Výnosové úroky 229 367 370 379 388 
VH z neprevádzkového majetku 229 367 370 379 388 
Mimoriadny VH pred zdanením 0 0 0 0 0 
Celkový VH pred zdanením 11 314 12 634 13 233 12 765 12 380 
Daň 2 489 2 780 2 911 2 808 2 724 
Výsledok hospodárenia za účtovné 
obdobie po zdanení 8 825 9 855 10 322 9 956 9 656 
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Tržby za vlastné výrobky a služby sú prevzaté z prognózy tržieb. Výkonová spotreba, 
osobné náklady, dane a poplatky a ostatné prevádzkové položky boli predmetom 
plánovania ziskovej marže zdola v podkapitole 3.6.3 Analýza a prognóza ziskovej 
marže. Plánovaná čiastka bola u týchto položiek stanovená ako percento z tržieb 
v príslušnom roku.  
Výška odpisov je prevzatá z plánu investícii do dlhodobého majetku, ktorý 
bol spracovaný v rámci generátorov hodnoty.  
Nákladové úroky z úveru boli vypočítané ako súčin úrokovej sadzby z úveru a stavu 
bankového úveru na konci daného roku. Čiastka nákladových úrokov sa odvíja od stavu 
bankového úveru v príslušnom roku. 
Výnosové úroky sú stanovené ako 0,5% z finančného majetku, čo zodpovedá 
kreditnému úroku 0,5% p. a. (42). Táto čiastka je ďalej upravená, a to násobením číslom 
0,56. Číslo 0,56 predstavuje geometrický priemer z percentuálnych podielov 
prostriedkov na bankovom účte na celkovom finančnom majetku. V minulosti tvorili 
prostriedky na bankovom účte spoločnosti k súvahovému dňu od 80-98%, okrem roku 
2013 kedy prostriedky na bankovom účte tvorili len 4%. Týmto spôsobom sú čiastky 
výnosových úrokov korigované tak, aby neboli nadhodnotené. V minulosti dosiahol 
podnik výnosové úroky od 8 - 432 EUR. Plánované čiastky úrokov sú po spomínanej 
úprave v rozmedzí od 229 - 338 EUR za rok. 
Po konzultácii s vedením podniku sa o predaji odpísaného majetku alebo materiálu 
neuvažuje.   
Sadzba dane z príjmov sa uvažuje počas celého plánovaného obdobia na úrovni 22%,  
čo predstavuje platnú sadzbu pre daň z príjmov právnických osôb pre rok 2014 (43).  
3.7.2 Plánovaný výkaz peňažných tokov 
Výkaz peňažných tokov na začiatku preberá Korigovaný prevádzkový výsledok 
hospodárenia z plánovanej výsledovky.  
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Tabuľka 34 Plánovaný výkaz peňažných tokov (Vlastné spracovanie) 
Položka [EUR] 2014 2015 2016 2017 2018 
Stav peňažných prostriedkov na 
začiatku obdobia 145 648 130 931 132 030 135 227 138 451 
Korigovaný prevádzkový výsledok 
hospodárenia (KPVHd) 17 182 17 265 17 964 17 783 17 445 
Daň pripadajúca na korigovaný VH (d 
x KPVHd) 3 780 3 798 3 952 3 912 3 838 
KPVH po dani (KPVH) 13 402 13 467 14 012 13 871 13 607 
Úpravy o nepeňažné operácie celkom 0 274 593 966 1 400 
Odpisy DM (prevádzkovo nutného) 0 274 593 966 1 400 
Zmena zostatkov rezerv 0 0 0 0 0 
Úpravy obežných aktív (prevádzkovo 
nutných) celkom -3 844 -169 -482 -91 -46 
Zmena stavu pohľadávok -2 456 -3 327 -9 508 -1 787 -900 
Zmena stavu krátkodobých záväzkov 2 236 3 399 9 715 1 826 920 
Zmena stavu zásob -3 624 -241 -689 -130 -65 
CF z prevádzkovej činnosti celkom 9 558 13 572 14 123 14 746 14 962 
Obstaranie DM (prevádzkovo nutného) -1 642 -1 916 -2 235 -2 608 -3 042 
CF z investičnej činnosti -1 642 -1 916 -2 235 -2 608 -3 042 
CF z prevádzkového majetku celkom 7 916 11 656 11 888 12 138 11 919 
Platba nákladových úrokov -6 098 -4 997 -5 101 -5 397 -5 453 
Výnosové úroky 229 367 370 379 388 
Diferencia v platbe dane oproti dani 
z KPVH 1 291 1 019 1 041 1 104 1 114 
CF z neprevádzkového majetku 
celkom 1 521 1 385 1 411 1 483 1 502 
Zmena stavu krátkodobých bankových 
úverov -18 055 -6 945 -5 000 -5 000 -5 000 
CF Z FINANČNEJ ČINNOSTI -18 055 -6 945 -5 000 -5 000 -5 000 
CF CELKOM -14 717 1 099 3 197 3 224 2 968 
Stav peňažných prostriedkov na konci 
obdobia 130 931 132 030 135 227 138 451 141 419 
 
Po odčítaní dane, pripadajúcej na KPVH, je KPVH upravovaný o nepeňažné operácie, 
v tomto prípade odpisy. Nasledujú úpravy o medziročné zmeny v prevádzkovo nutných 
obežných aktívach. Výsledkom úpravy je peňažný tok z prevádzkovej činnosti.  
Investície do DM sa prejavia vo výkaze s mínusom v položke „obstaranie DM“. 
Plánované čiastky predstavujú hodnoty investícii brutto z analýzy generátorov hodnoty, 
uvedených v podkapitole 3.6.5 Investície do dlhodobého majetku.  
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Čiastky nákladových a výnosových úrokov sú prevzaté z plánovanej výsledovky. 
Položka „Diferenciácia v platbe dane oproti dani z KPVH“ sa vo výkaze vyskytuje 
z dôvodu správneho vyčíslenia peňažného toku. Jedná sa o rozdiel medzi daňou 
uvedenou vo výsledovke a daňou pripadajúcej na KPVH.  
Splácanie bankového úveru je naplánované nasledovne: v roku 2014 sa plánuje zníženie 
bankového úveru na úroveň prevádzkovo potrebnej likvidity. V ďalších rokoch sa 
plánuje splácanie úveru vo výške 5 000 EUR ročne. 
3.7.3 Plánovaná súvaha 
Súvaha je prepojená s plánovanou výsledovkou prostredníctvom položky „Výsledok 
hospodárenia bežného účtovného obdobia“ a s výkazom peňažných tokov, ktorý určuje 
konečný zostatok položky „Krátkodobý finančný majetok“. 
Tabuľka 35 Plánované aktíva (Vlastné spracovanie) 
A K T Í V A [EUR] 2014 2015 2016 2017 2018 
AKTÍVA CELKOM 307 258 313 566 328 602 335 385 340 961 
Dlhodobý majetok 1 642 3 284 4 927 6 569 8 211 
Dlhodobý hmotný majetok 1 642 3 284 4 927 6 569 8 211 
− Samostatné hnuteľné veci 
(prevádzkovo potrebný DM) 1 642 3 284 4 927 6 569 8 211 
Obežné aktíva 302 958 307 625 321 019 326 159 330 093 
Zásoby 11 623 11 864 12 553 12 683 12 748 
Pohľadávky 160 404 163 730 173 238 175 025 175 926 
Krátkodobý finančný majetok (peniaze 
+ účty) 130 931 132 030 135 227 138 451 141 419 
  a) Prevádzkovo potrebné 81 945 83 645 88 502 89 415 89 875 
  b) Prevádzkovo nepotrebné 48 986 48 385 46 725 49 036 51 544 
Časové rozlíšenie aktív 2 657 2 657 2 657 2 657 2 657 
 
Dlhodobý hmotný majetok je plánovaný podľa plánu investícii. Položky pracovného 
kapitálu - zásoby, pohľadávky a časové rozlíšenie aktív sú prevzaté z analýzy 
a prognózy pracovného kapitálu v podkapitole 3.6.4 . Krátkodobý finančný majetok 
prevádzkovo nutný je plánovaný na úrovni 50% krátkodobých záväzkov. Prevádzkovo 
nepotrebný finančný majetok je dopočítaný ako rozdiel peňažných prostriedkov 
na konci obdobia z výkazu peňažných tokov a čiastky prevádzkovo potrebného 
finančného majetku. 
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Tabuľka 36 Plánované pasíva (Vlastné spracovanie) 
P A S I V A [EUR] 2014 2015 2016 2017 2018 
PASIVA CELKOM 307 258 313 566 328 602 335 385 340 961 
Vlastné imanie 49 336 59 191 69 512 79 469 89 125 
Základné imanie 6 640 6 640 6 640 6 640 6 640 
Kapitálové fondy 0 0 0 0 0 
Fondy zo zisku 664 664 664 664 664 
  Zákonný rezervný fond 664 664 664 664 664 
VH minulých rokov 33 207 42 032 51 887 62 208 72 165 
VH bežného účtovného obdobia  (+-) 8 825 9 855 10 322 9 956 9 656 
Záväzky  257 922 254 375 259 090 255 916 251 836 
Rezervy 9 506 9 506 9 506 9 506 9 506 
Dlhodobé záväzky   2 580 2 580 2 580 2 580 2 580 
Krátkodobé záväzky  163 891 167 289 177 004 178 830 179 750 
Bankové úvery a výpomoci 81 945 75 000 70 000 65 000 60 000 
  Krátkodobé bankové úvery 81 945 75 000 70 000 65 000 60 000 
Časové rozlíšenie pasív 0 0 0 0 0 
V plánovanom období sa nepredpokladá navyšovanie základného imania 
ani kapitálových fondov. Fondy zo zisku ostávajú nemenné vo výške 664 EUR. 
Spoločnosť má vytvorený zákonný rezervný fond v zákonom požadovanej výške 
a nemá v pláne ho navyšovať nad zákonom požadovanú sumu.  
Rezervy sú plánované v nezmenenej výške z roku 2013. Jedná sa o krátkodobé rezervy 
na reklamácie, nevyčerpanú dovolenku a na zostavenie účtovnej závierky. Dlhodobé 
záväzky sú taktiež ponechané na hodnote z roku 2013. Jedná sa o záväzky zo sociálneho 
fondu tvoreného z miezd.  
Plánovaná hodnota krátkodobých záväzkov vychádza z prognózy pracovného kapitálu 
v rámci generátorov hodnoty. V plánovanom období sa plánuje znižovanie čerpania 
bankového úveru, splácanie úveru je opísané v rámci plánu výkazu peňažných tokov.  
3.7.4 Finančná analýza plánu 
Na záver je vhodné podrobiť finančný plán stručnej finančnej analýze, ktorá by mala 
potvrdiť alebo zmeniť predpoklady oceňovateľa o budúcich perspektívach podniku (2). 
Pre finančný plán sú spočítané skupiny pomerových ukazovateľov a výsledky 
sú zhrnuté v nasledujúcej tabuľke. 
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Tabuľka 37 Finančná analýza plánovaných výkazov (Vlastné spracovanie) 
Ukazovateľ Výpočet Výsledky pomerových ukazovateľov 
Ukazovatele likvidity 2014 2015 2016 2017 2018 
Bežná OA/ kr. záväzky 1,23 1,27 1,30 1,34 1,38 
Pohotová (OA-zásoby)/kr. 
záväzky 1,19 1,22 1,25 1,29 1,32 
Okamžitá FM/okamžite 
splatné záväzky 0,53 0,54 0,55 0,57 0,59 
Ukazovatele ČPK 2014 2015 2016 2017 2018 
Čistý pracovný kapitál OA-kr. záväzky 139 068 140 335 144 015 147 329 150 343 
ČPK na aktíva ČPK/A 45,3% 44,8% 43,8% 43,9% 44,1% 
Ukazovatele zadlženosti 2014 2015 2016 2017 2018 
Koef. 
samofinancovania VK/P 16,06% 18,88% 21,15% 23,69% 26,14% 
Celková zadlženosť CZ/P 83,94% 81,12% 78,85% 76,31% 73,86% 
Úrokové krytie EBIT/N. úroky 2,82 3,45 3,52 3,29 3,20 
Ukazovatele rentability 2014 2015 2016 2017 2018 
ROA EBIT/A 5,59% 5,51% 5,47% 5,30% 5,12% 
ROE EAT/VK 17,89% 16,65% 14,85% 12,53% 10,83% 
ROS (EBIT) EBIT/Tržby 4,05% 3,99% 3,92% 3,84% 3,75% 
ROS (EAT) EAT/ Tržby 2,08% 2,28% 2,25% 2,15% 2,08% 
 Ukazovatele aktivity 2014 2015 2016 2017 2018 
Obrat Aktív Tr/A 1,38 1,38 1,39 1,38 1,36 
Obrat zásob Tr/zásoby 36,50 36,50 36,50 36,50 36,50 
DO aktív A/(Tr/360) 264 264 262 264 267 
DO zásob Zásoby/(Tr/360) 10 10 10 10 10 
Doba inkasa 
pohľadávok Pohľ./(Tr/360) 138 138 138 138 138 
Doba splatnosti kr.. 
záväzkov Záv./(Tr/360) 141 141 141 141 141 
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4 NÁVRH OCENENIA PODNIKU 
Na základe výsledkov zo strategickej a finančnej analýzy podniku a finančného plánu 
možno predpokladať neobmedzené pokračovanie podniku (going concern), ktoré 
je základným predpokladom pre ocenenie podniku výnosovými metódami. Hodnota 
podniku bude stanovená na základe výnosovej metódy diskontovaných peňažných 
tokov a to za celý podnik vo variante entity. Hodnota podniku je stanovená 
k 31.12.2013. 
4.1 Výpočet diskontnej miery (WACC) 
Pri použití oceňovacej metódy DCF na úrovni entity sa za diskontnú mieru považuje 
vážený priemer nákladov na kapitál (WACC), pretože sa podnik oceňuje ako celok. 
Tieto náklady predstavujú očakávané príjmy investorov zo svojich investícii 
do podniku. WACC pozostávajú z nákladov vlastného kapitálu a nákladov cudzieho 
kapitálu (2). 
4.1.1 Náklady na cudzí kapitál 
Náklady na cudzí kapitál sú určené podľa úročenia úveru, ktorý spoločnosť čerpá. 
Kontokorentný úver vo výške 100 000 EUR je úročený sadzbou 6% + sadzba 
pre týždenný EURIBOR. Priemerná sadzba pre týždenný EURIBOR je v roku 2013 
na úrovni 0,098 (44). S prijatím ďalšieho úveru sa v pláne nepočíta. Tento úver 
si spoločnosť dohodla s bankou v roku 2013. Úrokovú sadzbu je však potrebné upraviť 
o úrokový daňový štít.   
P = 6,098 ∗ #1 − 0,22' = 4,76% 
4.1.2 Náklady na vlastný kapitál 
Na určenie nákladov vlastného kapitálu je možné použiť dva rôzne prístupy 
vychádzajúce buď z analýzy rizika podniku, alebo z analýzy rizika investora na 
kapitálovom trhu.  V práci je použitý model oceňovania kapitálových aktív CAPM - 
capital asset pricing model, ktorý je založený na teórii portfólia. Tento model je v praxi 
najčastejšie využívaný. 
101 
 
Pre podniky neobchodované na kapitálových trhoch je vhodný model CAPM 
s náhradnými β koeficientami, ktorý využíva metódu analógie. Tá spočíva v použití β 
koeficientov podnikov, ktoré sú obchodované na kapitálovom trhu alebo β koeficientov 
za určité odvetvie so súčasným zohľadnením vplyvu kapitálovej štruktúry na koeficient 
β. Model vychádza z dát kapitálového trhu USA, pretože slovenský kapitálový trh je 
nefunkčný, má krátku históriu a malý rozsah. Modifikovaný výpočet nákladov 
vlastného kapitálu nvk je nasledujúci: 
j. = U + Y ∗ S>D + S>8 
Na výpočet nákladov vlastného kapitálu musia byť známe jeho jednotlivé parametre: 
a) Bezriziková úroková miera rf, 
b) Riziková prémia kapitálového trhu RPT, 
c) Riziková prémia krajiny RPK, 
d) Koeficient Beta. 
Bezriziková úroková miera rf 
Bezriziková úroková miera predstavuje výnosnosť bezrizikových aktív. Za bezrizikové 
aktíva sa dajú považovať desaťročné vládne dlhopisy USA (2). Preto je ako bezriziková 
miera v práci použitá výnosnosť desaťročných vládnych dlhopisov USA. Výnosnosť 
týchto dlhopisov k 31. 12. 2013 je na úrovni 3,04% (45).  
Riziková prémia kapitálového trhu RPT 
S ohľadom na malý rozsah akciového trhu na Slovensku je nutné na výpočet rizikovej 
prémie vychádzať z údajov takého trhu, ku ktorému je k dispozícii dostatočné množstvo 
dát. Za účelom dodržania symetrie výpočtu, je riziková prémia trhu počítaná z dát 
amerického kapitálového trhu (2).  
Riziková prémia kapitálového trhu je určená ako geometrický priemer údajov 
za obdobie 1960 - 2013, ktoré uvádza Damodaran na svojich internetových stránkach. 
Riziková prémia kapitálového trhu USA je na úrovni 3,91% .  
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Riziková prémia krajiny 
Rizikovú prémiu trhu RPT je potrebné upraviť na národné podmienky. Úprava spočíva 
v zohľadnení rizika krajiny prostredníctvom rizikovej prirážky - riziko zlyhania krajiny 
(CDS - Country default spread). Agentúra Moody’s udelila Slovenskej republike 
k 31.12.2013 rating na úrovni A2 (46). Damodaran uvádza riziko zlyhania krajiny 
pre Slovenskú republiku, počítanú na základe ratingu 1,00 (47). Riziko zlyhania krajiny 
je následne násobené konštantou 1,5, ktorá podľa Damodarana nahrádza pomer 
volatility trhu akcií ku volatilite vládnych dlhopisov.  
Mařík odporúča upraviť rizikovú prémiu krajiny ešte o rozdiel v dlhodobej prognóze 
inflácie medzi Slovenskou republikou a USA (2). Tento rozdiel sa vypočíta z priemeru 
prognózovaných inflácii (2,180 − 1,919 = 0,261'. Údaje o prognóze inflácie 
pre Slovensko a USA sú v uvedené v prílohe 15. Rozdiel v inflácii sa následne pripočíta 
k hodnote rizika krajiny násobenej konštantou 1,5. 
Koeficient Beta 
Pre odhad koeficientu β je použitá metóda analógie, ktorá je založená na použití hodnôt 
koeficientov β podobných podnikov. Pre účely ocenenia sa ponúka využiť priemerné 
údaje nezadlženého koeficientu β za príslušné odvetvie. Koeficienty β sú prevzaté 
zo stránok profesora Damodarana (48). Koeficient β nezadlžená je určený ako priemer 
z nasledujúcich odvetví - Construction, Homebuilding a Paper/Forest products. Priemer 
odvetví je 0,77 a prevyšuje hodnotu samotného drevárskeho odvetvia, ktorá je 0,56 
(„Paper/Forest products“). Cieľom použitia priemeru za tri odvetvia je, aby β 
nezadlžená odzrkadľovala väčšie riziko vo vzťahu k oceňovanému podniku, ktorý 
podniká v stavebno-stolárskej výrobe. Z tabuľky 38 vyplýva, že čím je odvetvie 
rizikovejšie, napr. stavebníctvo či výstavba domov, tým je koeficient β vyšší.  
Tabuľka 38 Relevantné Beta koeficienty (Zdroj: (48)) 
Odvetvie Beta nezadlžená 
Construction 0,70 
Homebuilding 1,05 
Paper/Forest Products 0,56 
Aritmetický priemer 0,77 
Hodnotu β nezadlžená je nutné upraviť o vplyv finančného rizika, plynúceho 
z kapitálovej štruktúry daného podniku.  
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Y( = Yk ∗ l1 + #1 − ' ∗ 8J8m = 0,77 ∗ l1 + #1 − 0,22' ∗
100 000
87 777 m = 1,447 
Do rovnice je dosadená čiastka vlastného kapitálu v ocenení, ktoré odpovedá 
prevádzkovo nutnému investovanému kapitálu k 31.12.2013 
Náklady vlastného kapitálu zohľadňujú aj rizikovú prirážku pre malé spoločnosti RP1, 
pretože na kapitálových trhoch sú obchodované hlavne veľké spoločnosti. Pri malých 
spoločnostiach existuje riziko, napr. menej spoľahlivé účtovníctvo, menšia nezávislá 
kontrola, neurčité hranice medzi súkromným a obchodným majetkom, ktoré treba 
do výpočtu nákladov vlastného kapitálu zachytiť (9). Riziková prirážka pre podnik 
je odhadnutá na úrovni 4%. Parametre, vstupujúce do výpočtu nákladov vlastného 
kapitálu podľa modifikácie modelu CAPM, sú uvedené v tabuľke 39. 
QP = U#nop' + Y( ∗ S>D#qrT' + S>8s + S>! 
QP = 3,04% + 1,447 ∗ 3,91% + 1,76% + 4% = 14,5% 
Tabuľka 39 Parametre výpočtu nákladov vlastného kapitálu (Vlastné spracovanie podľa (2))  
Označenie Modifikácia modelu CAPM podľa A. Damodarana Parametre 
rf 
Bezriziková úroková miera (výnosnosť 10 r. vládnych dlhopisov 
USA) 3,04% 
βN
 
Beta nezadlžené priemer z Construction, Paper/Forest Products a 
Homebuilding 0,77 
RPT(USA) Riziková prémia kap. trhu USA (geometrický priemer 1960-2013) 3,91% 
 
Rating Slovenskej republiky A2 
CDS Riziko zlyhania krajiny podľa A. Damodarana 1,00% 
 
Odhad pomeru rizikovej prémie pri akciách oproti dlhopisom 1,5 
RPK Riziková prémia krajiny 1,50% 
RPKi Riziková prémia krajiny opravená o rozdiel v inflácii  
1,76% 
 
(SR = 2,180% - USA= 1,919% = 0,261) 
RP1 Riziková prirážka pre malé spoločnosti 4% 
 
Pomer CK a VK u oceňovaného podniku 114% 
d Daňová sadzba 22% 
βz Beta zadlžené 1,447 
nVK
 
Náklady vlastného kapitálu 14,50% 
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Pre výpočet WACC je potrebné určiť cieľovú kapitálovú štruktúru. Najvhodnejší 
spôsob jej stanovenia je iteračný postupu (9). Takto zistená cieľová kapitálová štruktúra 
je uvedená v tabuľke 40. 
Tabuľka 40 Cieľová kapitálová štruktúra (Vlastné spracovanie) 
Váhy položiek kapitálu EUR Podiel 
Vlastný kapitál 87 777 46,75% 
− Bankové úvery krátkodobé 100 000 53,25% 
Cudzí kapitál celkom 100 000 53,25% 
Celkový spoplatnený kapitál 187 777 100,00% 
 
Náklady kapitálu sú násobené váhami a súčet násobených čiastok predstavuje vážený 
priemer nákladov na kapitál. Výpočet váženého priemeru nákladov na kapitál 
je naznačený v tabuľke 41. 
Tabuľka 41 Výpočet WACC (Vlastné spracovanie) 
Výpočet WACC Váha Náklad kapitálu Váha x náklad 
Vlastný kapitál 46,75% 14,5% 6,78% 
Cudzí kapitál po dani 53,25% 4,76% 2,53% 
Vážený priemer nákladov na kapitál (WACC) 9,31% 
4.2 Metóda DCF entity 
Stanovenie hodnoty podniku prostredníctvom metódy DCF vychádza z dvojfázovej 
metódy. Pri výpočte hodnoty podniku sa postupuje nasledovne: 
• vymedzí sa tzv. voľné cash flow 
• určí sa súčasná hodnota prvej fázy ako súčet diskontovaných voľných cash flow, 
• použitím Gordnovho vzorca alebo Parametrického vzorca sa vyčísli odhad 
pokračujúcej hodnoty, ktorý sa následne prevedie na súčasnú hodnotu, 
• stanoví sa výsledná hodnota podniku ako súčet súčasných hodnôt prvej a druhej 
fázy, od ktorých sa odčíta hodnota úročeného cudzieho kapitálu k dátumu 
ocenenia a pripočíta hodnota neprevádzkového majetku k dátumu ocenenia (2). 
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4.2.1 Peňažné toky pre metódu DCF entity 
Východiskom metódy DCF entity je voľný peňažný tok, ktorý je k dispozícii 
vlastníkom (určený na dividendy) aj veriteľom (určený na splátky úverov). 
Naplánované peňažné toky z finančného plánu sú pre potreby výpočtu hodnoty podniku 
nevyhovujúce a musia byť upravené na voľné cash flow.   
Tabuľka 42 Výpočet voľného CF pre 1. fázu (Vlastné spracovanie podľa (2)) 
 Položky výpočtu [EUR] 2014 2015 2016 2017 2018 
+ KPVH   17 182 17 265 17 964 17 783 17 445 
- Upravená daň 3 780 3 798 3 952 3 912 3 838 
= KPVH po dani 13 402 13 467 14 012 13 871 13 607 
+ Odpisy 0 274 593 966 1 400 
+ Úpravy o nepeňažné operácie (∆ rezerv) 0 0 0 0 0 
= Predbežný CF z prev. činnosti 13 402 13 193 13 419 12 905 12 207 
- Investície do prev. nutného DM -1 642 -1 916 -2 235 -2 608 -3 042 
- Investície do prev. nutného prac. kapitálu -4 962 -1 868 -5 340 -1 004 -506 
= FCFF (free cash flow to the firm) 6 798 9 956 7 030 11 225 11 459 
4.2.2 Súčasná hodnota prvej fázy 
Zistené hodnoty FCFF je potrebné previesť na súčasnú hodnotu. Diskontná miera ik  
je na úrovni váženého priemeru nákladov na kapitál - WACC = 9,31%. 
Z, 1. tá5 = < #1 + .'
?
=!
 
Tabuľka 43 Súčasná hodnota prvej fázy (Vlastné spracovanie podľa (2)) 
2014 2015 2016 2017 2018 
FCFF [EUR] 6 798 9 956 7 030 11 225 11 459 
Odúročiteľ pre diskontnú 
mieru (WACC = 9,31%) 0,914820 0,836895 0,765608 0,700393 0,640734 
Diskontované FCFF  
k 1. 1. 2014 [EUR] 6 219 8 332 5 382 7 862 7 342 
Súčasná hodnota 1. fázy 
[EUR] 35 138 
4.2.3 Súčasná hodnota druhej fázy  
Druhá fáza je založená na predpoklade neobmedzeného pokračovania podniku 
a pripočítava sa k hodnote prvej fázy. Pre výpočet hodnoty druhej fázy je možné použiť 
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Gordnov vzorec alebo parametrický vzorec. Obidva vzorce pri správnom použití vedú 
na rovnaký výsledok. V práci je zvolený výpočet prostredníctvom parametrického 
vzorca (2). 
Pokračujúca hodnota #PH' =  
8>J,?E! ∗ K1 − L9N
. − &  
KPVHT+1 predstavuje korigovaný prevádzkový výsledok hospodárenia po upravených 
daniach v prvom roku po uplynutí prognózy. Určí sa ako súčin tempa rastu a KPVH 
pre rok 2018.  
Tempo rastu g je dané tempom prognózovaných tržieb, ktoré je prevzaté z kapitoly 
3.3.4. Tempo rastu podniku podľa tempa rastu tržieb predstavuje 2,34%. Hodnota g sa 
v praxi overuje tak, že hornou hranicou pre túto hodnotu by malo byť tempo rastu HDP 
(2). Priemerné prognózované tempo rastu HDP v bežných cenách pre Slovenskú 
republiku je 4,72% (viď tabuľka 44). Táto hodnota je prognózou Medzinárodného 
Menového Fondu, platná k 31.12.2013 (49). Z porovnania tempa rastu g a tempa rastu 
HDP vyplýva, že tempo rast g 2,34% je primerané, a preto bude vstupným parametrom 
vo výpočte druhej fázy.  
Tabuľka 44 Prognóza rastu HDP Slovenskej republiky (Zdroj: (48)) 
Prognóza z roku 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Rast HDP [b. c.] 3,92% 4,58% 5,04% 5,33% 5,28% 
Aritmetický priemer 4,72% 
Ďalším neznámym vstupom pre výpočet druhej fázy je rentabilita investícií netto. 
Rentabilita investícii sa spočíta ako podiel tempa rastu g a miery investícií. Miera 
investícií predstavuje podiel zisku, venovaného na čisté investície. Miera investícii 
odpovedá podielu  L9M (2). Výpočet je nasledovný: 
I@ 0í2í =  0@ý @áH! ∗ #1 + &' − 0@ý @áH!8>J,  @!  
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I@ 0í2í = #112 233 − 109 667'13 607 = 18,86% 
Investovaný kapitál pre rok 2019 je odhadnutý násobkom (1+g), presne tak ako KPVH 
pre rok 2019.  
S@H@ 0í2í  = I @03 &I@ 0í2í =
2,34
18,86 = 12,41% 
Výsledky parametrov, vstupujúcich do výpočtu druhej fázy, sumarizuje tabuľka 45. 
Tabuľka 45 Parametre pre výpočet druhej fázy (Vlastné spracovanie) 
Parametre výpočtu pokračujúcej hodnoty Výsledky 
Tempo rastu g 2,34% 
Miera investícií netto do DM a PK 18,86% 
Rentabilita investícii netto 12,41% 
 
Výpočet druhej fázy je nasledovný: 
>, =  
8>J,! ∗ K1 − L9N
. − & =
13 925 ∗ K1 − ,,!!N
0,0931 − 0,0234 = 162 085 RgS 
Pokračujúcu hodnotu je potrebné previesť na súčasnú hodnotu diskontovaním. 
Zúč@0á ℎ@ >, = 162 085#1 + 0,0931' = 103 853 RgS 
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4.2.4 Výsledné ocenenie podniku metódou DCF entity 
Výsledkom súčtu súčasných hodnôt prvej a druhej fázy je prevádzková hodnota 
podniku brutto. Od tejto hodnoty sa odčítava hodnota úročeného cudzieho kapitálu 
a pripočítava sa neprevádzkový majetok. Úročeným cudzím kapitálom je v danom 
prípade úver vo výške 100 000 EUR.  
Tabuľka 46 Výnosové ocenenie metódou DCF entity (Vlastné spracovanie podľa (2)) 
Výnosové ocenenie k 1. 1. 2014     
+ Súčasná hodnota 1. fázy 35 138 EUR 
+ Súčasná hodnota 2. fázy 103 853 EUR 
= Prevádzková hodnota brutto 138 991 EUR 
- Úročený cudzí kapitál k dátumu ocenenia 100 000 EUR 
= Prevádzková hodnota netto 38 991 EUR 
+ Neprevádzkový majetok k dátumu ocenenia 64 821 EUR 
Výsledná hodnota vlastného kapitálu podľa DCF 103 811 EUR 
 
Výsledná hodnota vlastného kapitálu k 31.12.2013, stanovená podľa metódy DCF entity 
je 103 811 EUR. 
4.2.5 Platnosť stanovenej hodnoty pri zmene parametrov 
Metódou DCF je zistená hodnota podniku netto na úrovni 103 811 EUR. Na ocenenie 
podniku vplýva veľa faktorov, ktoré pri zmene majú dopad na výslednú hodnotu 
podniku. Zmena hodnoty môže byť rôzna, závisí od citlivosti ocenenia na daný faktor. 
Môže ísť o zmenu hodnoty podniku vyvolanú týmito vstupnými parametrami: 
• zmena rizikovej prirážky pre malé podniky RP1, 
• zmena uvažovaného tempa rastu g, 
• zmena ziskovej marže. 
Tabuľka 47 odzrkadľuje zmenu hodnoty podniku v absolútnom aj relatívnom vyjadrení 
pri modelových zmenách niektorých parametrov. 
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Tabuľka 47 Zmena hodnoty podniku pri zmene parametrov (Vlastné spracovanie) 
Hodnota 
podniku 
[EUR] 
Zmena oproti 
pôvodnej 
hodnote 
[EUR] 
Zmena oproti 
pôvodnej 
hodnote 
 [%] 
Výsledná hodnota podniku k 31.12.2013 103 811 - - 
Zmena parametrov pri zachovaní ostatných parametrov nezmenených 
Zníženie prirážky pre malé podniky z 4 na 2% 126 095 22 284 21% 
Zvýšenie RP pre mále podniky z 4 na 5% 94 777 -9 034 -9% 
Pokles hodnoty tempa rastu g z 2,34% na 1%  97 369 -6 442 -6% 
Rast hodnoty tempa rastu g z 2,34% na 4,72% 
(priemerné prognózované tempo rastu HDP) 123 169 19 358 19% 
Pokles ziskovej marže pred odpismi z 4,05 
na hodnotu 3,05% 56 226 -47 585 -46% 
Rast ziskovej marže pred odpismi z 4,05% 
na hodnotu 5,05% 151 396 47 585 46% 
Prvé dve zmeny uvedené v tabuľke 47 reflektujú zmenu hodnoty podniku kvôli zmene 
WACC, ktorá je vyvolaná zvýšením resp. znížením rizikovej prirážky podniku. 
Pri oceňovanej spoločnosti by do úvahy pripadal skôr variant so zvýšením rizikovej 
prirážky pre malé podniky. Hodnota podniku by sa tak znížila na 94 777 EUR. 
Zmeny v tempe rastu by mohli nastať, ak by boli známe dôvody pre negatívnejšiu resp. 
optimistickejšiu prognózu odhadu tempa budúceho rastu. Znížený dopyt 
po drevostavbách, posilnenie trhovej pozície niektorého z konkurentov či príliv nových 
konkurentov môže mať vplyv na tempo rastu g. Naopak nárast záujmu o drevostavby, 
uvoľnenie prekážok vo výstavbe viacpodlažných drevostavieb vo forme zastaraných 
technických noriem môže spôsobiť nárast parametra g. Hodnota podniku na úrovni 
priemerného tempa rastu prognózy HDP predstavuje akýsi strop ocenenia, pretože 
tempo rastu by malo byť udržateľným tempom rastu pokračujúcej hodnoty. Tento 
parameter má veľký vplyv na hodnotu druhej fázy. Tempo rastu g na úrovni 1% 
nemožno považovať ani za rast, pretože nepresahuje ani na úroveň priemernej inflácie 
(viď príloha 15). 
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Výrazný vplyv na výslednú hodnotu má zisková marža. Zisková marža sa plánuje 
na úrovni 4,05%. V prípade, že by sa mohli náklady spoločnosti očakávať na vyššej 
úrovni, napr. zvýšenie materiálovej náročnosti, rast cien materiálu, rast osobných 
nákladov, tak zmena ziskovej marže o 1% vyvolá zmenu hodnoty podniku o -46%. 
V opačnom prípade, ak by sa dalo uvažovať o nižších nákladoch, tak nárast ziskovej 
marže o 1% spôsobí rast hodnoty podniku na 151 396 EUR.  
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ZÁVER 
Cieľom tejto diplomovej práce bolo stanoviť objektivizovanú hodnotu podniku 
k 31.12.2013. Oceňovaná spoločnosť sa zaoberá stavebno-stolárskou výrobou a pôsobí 
na slovenskom trhu. Hodnota podniku bola stanovená na základe výnosovej metódy 
diskontovaných peňažných tokov.  
Samotnému oceneniu podniku predchádzalo vypracovanie strategickej a finančnej 
analýzy za účelom vymedzenia vonkajšieho a vnútorného výnosového potenciálu 
podniku. V rámci strategickej analýzy bol vymedzený a analyzovaný vývoj 
relevantného trhu, na ktorom spoločnosť pôsobí. S ohľadom na doterajší vývoj 
národného hospodárstva a s pomocou prognóz makro-ekonomických faktorov bola 
stanovená prognóza relevantného trhu v peňažnom vyjadrení. Analýza vnútorného 
potenciálu zahrňuje detailnú analýzu konkurenčnej sily, vymedzenie najbližších 
konkurentov a porovnanie oceňovanej spoločnosti s konkurentmi na základe 
kvantitatívnych údajov (finančné ukazovatele) a kvalitatívnych charakteristík (vyrábaný 
produkt, reklama, image).  
Následne boli identifikované silné a slabé stránky spoločnosti. Silné stránky spoločnosti 
vyplývajú z kvality výrobkov a komplexných riešení pre zákazníkov a z dosahovanej 
rentability tržieb nad úrovňou odvetvia. Slabinou spoločnosti je marketing, v ktorom 
spoločnosť zaostáva za niektorými konkurentmi. Za slabú stránku sa považuje aj 
zastaraný dlhodobý majetok a vysoká zadlženosť. Významnou príležitosťou pre podnik 
je rozmach drevostavieb z rôznych typov drevených konštrukcii. Najväčšie hrozby 
spočívajú v silnom konkurenčnom prostredí a v nízkej ziskovosti zákaziek. Napriek 
niektorým nedostatkom vo finančnom zdraví podniku s ohľadom na situáciu v odvetví 
bol vyslovený predpoklad neobmedzeného trvania podniku. Na základe tohto 
predpokladu bolo možné použiť na ocenenie výnosovú metódu diskontovaných 
peňažných tokov.  
Ďalší krok, smerujúci k oceneniu, pozostával z analýzy a prognózy generátorov 
hodnoty, ktoré vytvorili kostru finančného plánu. Finančný plán bol zostavený pre účely 
ocenenia na obdobie 2014 - 2018.  
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Ocenenie podniku je na úrovni entity, t.j. hodnota podniku ako celku, a preto bolo 
potrebné dodržať symetriu aj v určení diskontnej miery. Diskontní miera bola stanovená 
ako vážený priemer nákladov na kapitál (WACC) na úrovni 9,31%. Na výpočet 
nákladov kapitálu sa použil model oceňovania kapitálových aktív (CAPM) upravený 
podľa Damodarana na národné podmienky.  
Hodnota podniku je určená dvojfázovou metódou, t.j. pozostáva z hodnoty prvej fázy 
a pokračujúcej hodnoty resp. hodnoty druhej fázy. Súčasná hodnota diskontovaného 
voľného peňažného toku prvej fázy je 35 138 EUR. Pokračujúca hodnota podniku 
prevedená na súčasnú hodnotu predstavuje 103 853 EUR. Súčet súčasných hodnôt prvej 
a druhej fázy odpovedá hodnote podniku brutto. Odčítaním úročených cudzích zdrojov 
vo výške 100 000 EUR a pripočítaním hodnoty neprevádzkového majetku v hodnote 
64 821 EUR sa určila výsledná hodnota podniku.  
Výsledná hodnota podniku k 31.12.2013, určená na základe metódy diskontovaných 
peňažných tokov na báze entity, predstavuje 103 811 EUR. V diplomovej práci 
sa uvažuje aj nad zmenou hodnoty podniku, v prípade zmene vstupných parametrov. 
Stanovením hodnoty podniku bol cieľ diplomovej práce naplnený. 
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SWOT analýza silných, slabých stránok, príležitostí a hrozieb 
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Príloha 1 Ukážky rôznych typov drevených konštrukcií 
Na obrázku vľavo je drevostavba zo zrubovej 
konštrukcie a vpravo je stavba z priehradovej 
drevenej konštrukcie. Dolný obrázok 
znázorňuje stĺpikovú konštrukciu. 5 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
5
 Obrázky sú prevzaté zo zdroja (31). 
II 
 
 
Obrázok hore znázorňuje 
skeletovú konštrukciu, pod 
ním sa nachádza príklad 
panelovej drevostavby6. 
                                                 
6
 Obrázky sú prevzaté zo zdroja (31). 
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Príloha 2 Grafy regresnej analýzy tržieb odvetvia 
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Príloha 3 Súvaha za obdobie 2008-2013 
(Vlastné spracovanie podľa (50)) 
AKTÍVA 
  2008 2009 2010 2011 2012 2013 
SPOLU MAJETOK  592 379 418 379 536 670 367 486 375 324 314 252 
Neobežný majetok 33 791 19 424 10 975 2 231 0 0 
Dlhodobý hmotný majetok súčet 33 791 19 424 10 975 2 231 0 0 
Samostatné hnuteľné veci  33 791 19 424 10 975 2 231     
Dlhodobý finančný majetok súčet  0 0 0 0 0 0 
Obežný majetok  442 542 374 523 507 278 363 511 373 676 311 595 
Zásoby súčet 55 434 37 507 62 904 22 393 8 023 7 999 
Materiál  50 588 32 645 58 042 8 195 8 023 7 999 
Nedokončená výroba a polotovary        14 198     
Tovar 4 846 4 862 4 862       
Dlhodobé pohľadávky súčet  0 0 24 465 20 699 15 089 14 072 
Pohľadávky z obchodného styku súčet      24 465 20 699 15 089 14 072 
Krátkodobé pohľadávky súčet 355 142 296 439 372 653 288 054 332 827 143 876 
Pohľadávky z obchodného styku 353 050 286 038 370 454 222 211 214 524 89 252 
Čistá hodnota zákazky          64 122 21 651 
Daňové pohľadávky a dotácie  1 826 8 612 241 354 203 140 
Iné pohľadávky 266 1 789 1 958 65 489 53 978 32 833 
Finančné účty 31 966 40 577 47 256 32 365 17 737 145 648 
Peniaze  2 589 385 669 6 312 664 139 003 
Účty v bankách 29 377 40 192 46 587 26 053 17 073 6 645 
Časové rozlíšenie súčet 116 046 24 432 18 417 1 744 1 648 2 657 
Náklady budúcich období krátkodobé  2 689 4 461 2 076 1 744 1 648 2 657 
Príjmy budúcich období krátkodobé 113 357 19 971 16 341       
PASÍVA 
SPOLU VLASTNÉ IMANIE A ZÁVÄZKY  592 379 418 379 536 670 367 486 375 324 314 252 
Vlastné imanie 111 897 19 861 18 134 85 056 73 587 40 511 
Základné imanie súčet  6 639 6 640 6 640 6 640 6 640 6 640 
Základné imanie  6 639 6 640 6 640 6 640 6 640 6 640 
Kapitálové fondy 0 0 0 58 000 33 000 0 
Ostatné kapitálové fondy       58 000 33 000   
Fondy zo zisku 664 664 664 664 664 664 
Zákonný rezervný fond 664 664 664 664 664 664 
Výsledok hospodárenia minulých rokov  69 043 91 342 12 557 10 830 19 752 23 483 
Nerozdelený zisk minulých rokov  71 466 93 763 12 557 10 830 19 752 23 483 
Neuhradená strata minulých rokov -2 423 -2 421         
VH za účtovné obdobie po zdanení  35 551 -78 785 -1 727 8 922 13 531 9 724 
Záväzky  480 482 398 518 518 536 282 430 301 737 273 741 
Rezervy súčet 9 162 13 284 9 295 6 094 4 450 9 506 
Rezervy zákonné krátkodobé 9 162 9 984 8 995 6 094 4 450 9 506 
Ostatné krátkodobé rezervy   3 300 300       
Dlhodobé záväzky súčet  863 1 429 1 896 2 154 2 365 2 580 
Záväzky zo sociálneho fondu 863 1 429 1 896 2 154 2 365 2 580 
Krátkodobé záväzky súčet ) 373 398 232 957 446 636 243 421 294 884 161 655 
Záväzky z obchodného styku  317 433 159 898 246 948 200 975 233 311 138 549 
Záväzky voči spoločníkom a združeniu    30 722 134 239 539     
Záväzky voči zamestnancom  8 730 9 341 5 307 2 367 4 400 4 596 
Záväzky zo sociálneho poistenia  5 344 10 543 23 127 6 188 6 572 5 557 
Daňové záväzky a dotácie 30 671 20 993 36 824 29 359 49 392 11 945 
Ostatné záväzky 11 220 1 460 191 3 993 1 209 1 008 
Krátkodobé finančné výpomoci   67 217         
Bankové úvery 97 059 83 631 60 709 30 761 38 100 000 
Bežné bankové úvery 97 059 83 631 60 709 30 761 38 100 000 
VI 
 
Príloha 4 Výkaz ziskov a strát za obdobie 2008-2013 
(Vlastné spracovanie podľa (50)) 
Položky výkazu 2008 2009 2010 2011 2012 2 013 
Tržby z predaja tovaru 107 714 19 501 6 953 5 268     
Náklady na obstaranie predaného tovaru  134 170 93 368 8 542 5 221     
Obchodná marža -26 456 -73 867 -1 589 47 0 0 
Výroba 1 445 098 771 902 634 831 475 791 651 279 418 179 
Tržby z predaja vlastných výrobkov a 
služieb 1 445 097 771 902 634 831 461 593 665 477 418 179 
Zmeny stavu vnútroorganizačných zásob        14 198 -14 198   
Aktivácia  1           
Výrobná spotreba 1 170 384 558 667 498 455 439 014 474 558 298 422 
Spotreba materiálu, energie a ostatných 
neskladovateľných dodávok 792 372 345 011 290 656 279 182 362 259 213 419 
Služby 378 012 213 656 207 799 159 832 112 299 85 003 
Pridaná hodnota 248 258 139 368 134 787 36 824 176 721 119 757 
Osobné náklady  165 505 188 901 139 344 66 579 53 772 63 493 
Mzdové náklady  119 432 134 116 99 621 46 381 39 513 46 686 
Odmeny členom orgánov spoločnosti a 
družstva              
Náklady na sociálne poistenie 39 468 44 371 34 140 18 519 13 626 16 451 
Sociálne náklady  6 605 10 414 5 583 1 679 633 356 
Dane a poplatky 3 485 3 020 3 175 3 744 1 978 695 
Odpisy a opravné položky k dlhodobému 
nehmotnému a hmotnému majetku 24 165 14 376 8 449 5 937 2 231   
Tržby z predaja dlhodobého  majetku a 
materiálu  17 161 16 201 1 202 18 299 2 236 27 
Zostatková cena predaného dlhodobého 
majetku a predaného materiálu (541, 542) 20 580 17 649   19 439 171 25 
Tvorba a zúčtovanie opravných položiek k 
pohľadávkam -12 419 -20 140 -25 515   55 084 7 506 
Ostatné výnosy z hospodárskej činnosti  1 029 57 099 1 499 97 429 4 5 
Ostatné náklady na hospodársku činnosť 835 68 655 587 39 481 47 510 33 737 
VH z hospodárskej činnosti  64 297 -59 793 11 448 17 372 18 215 14 333 
Výnosové úroky 432 324 75 126 63 8 
Nákladové úroky 9 527 8 105 7 580 3 425 1 332 1 360 
Kurzové zisky 1 660 1 093 247 498 16 886 
Kurzové straty 1 759 769 1 981 173 472 1 
Ostatné výnosy z finančnej činnosti      3 554       
Ostatné náklady na finančnú činnosť  10 921 11 535 7 490 5 585 2 947 4 141 
Prevod finančných výnosov             
Prevod finančných nákladov             
VH z finančnej činnosti  -20 115 -18 992 -13 175 -8 559 -4 672 -4 608 
VH z bežnej činnosti pred zdanením 44 182 -78 785 -1 727 8 813 13 543 9 725 
Daň z príjmov  8 631 0 0 24 12 1 
Daň z príjmov splatná 8 631     24 12 1 
Daň z príjmov odložená             
VH z bežnej činnosti po zdanení 35 551 -78 785 -1 727 8 789 13 531 9 724 
Mimoriadne výnosy       133     
Mimoriadne náklady             
VH z mimoriadnej činnosti pred zdanením 0 0 0 133 0 0 
VH z mimoriadnej činnosti po zdanení 0 0 0 133 0 0 
VH za účtovné obdobie pred zdanením 44 182 -78 785 -1 727 8 946 13 543 9 725 
VH za účtovné obdobie po zdanení 35 551 -78 785 -1 727 8 922 13 531 9 724 
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Príloha 5 Cash flow za obdobie 2009-2013 
(Vlastné spracovanie podľa (50)) 
Položky [EUR] 2009 2010 2011 2012 2013 
Stav PP na začiatku obdobia 31 966 40 577 47 256 32 365 17 737 
VH za účtovné obdobie -78 785 -1 727 8 922 13 531 9 724 
Odpisy 14 376 8 449 5 937 2 231 0 
Zostatková cena predaného DM 0 0 2 807 0 0 
∆ zásob 17 927 -25 397 40 511 14 370 24 
∆ dlhodobých pohľadávok 0 -24 465 3 766 5 610 1 017 
∆ krátkodobých pohľadávok 58 703 -76 214 84 599 -44 773 188 951 
∆ ostatných aktív 91 614 6 015 16 673 96 -1 009 
∆ krátkodobých záväzkov -140 441 213 679 -203 215 51 463 -133 229 
∆ ostatných pasív 0 0 0 0 0 
∆ rezerv 4 122 -3 989 -3 201 -1 644 5 056 
CF prevádzkové -32 484 96 351 -43 201 40 884 70 534 
Brutto investície -(odpis + ZC) + netto I. -9 0 0 0 0 
CF investičné -9 0 0 0 0 
∆ vlastného kapitálu (napr. dividendy) -13 251 0 58 000 -25 000 -42 800 
∆ krátkodobých finančných výpomocí 67 217 -67 217 0 0 0 
∆ dlhodobých bankových úverov -13 428 -22 922 -29 948 -30 723 99 962 
∆ dlhodobých záväzkov 566 467 258 211 215 
CF finančné 41 104 -89 672 28 310 -55 512 57 377 
Celkové CF 8 611 6 679 -14 891 -14 628 127 911 
Stav PP na konci obdobia 40 577 47 256 32 365 17 737 145 648 
Kontrola so súvahou 40 577 47 256 32 365 17 737 145 648 
Rozdiel 0 0 0 0 0 
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Príloha 6 Členenie odvetvia SK NACE 16 
(Spracované podľa (51)) 
D
iv
íz
ia
 
Sk
u
pi
n
a 
Tr
ie
da
 
Po
dt
rie
da
 
Názov 
16       Spracovanie dreva a výroba výrobkov z dreva a korku okrem nábytku; 
výroba predmetov zo slamy a prúteného materiálu 
  16.1     Pilovanie a hobľovanie dreva 
    16.10   Pilovanie a hobľovanie dreva 
      16.10.0 Pilovanie a hobľovanie dreva 
  16.2     Výroba výrobkov z dreva, korku, slamy a prúteného materiálu 
    16.21   Výroba dosiek a drevených panelov 
      16.21.0 Výroba dosiek a drevených panelov 
    16.22   Výroba podlahových parkiet 
      16.22.0 Výroba podlahových parkiet 
    16.23   Výroba ostatná stavebno-stolárska a tesárska 
      16.23.1 Výroba stavebno-stolárska a tesárska 
      16.23.2 Výroba prvkov na montované stavby 
      16.23.9 Výroba ostatná stavebno-stolárska a tesárska i.  
    16.24   Výroba drevených kontajnerov 
      16.24.0 Výroba drevených kontajnerov 
    16.29   Výroba ostatných výrobkov z dreva; výroba výrobkov z korku, slamy 
a prúteného materiálu 
      16.29.0 Výroba ostatných výrobkov z dreva; výroba výrobkov z korku, slamy 
a prúteného materiálu 
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Príloha 7 Hodnotenie manažmentu 
(Vlastné spracovanie podľa (2)) 
Kritérium Príklad pre zlé hodnotenie 
Bodové hodnotenie Príklad pre dobré 
hodnotenie 0 1 2 3 4 5 6 
1 Schopnosť tvoriť vízie 
Žiadne schopnosti 
tvoriť vízie 
   
x 
  
 
Vedenie má jasnú 
víziu 
2 Schopnosť tvoriť stratégie 
Žiadne schopnosti 
tvoriť stratégie 
   
 
x 
 
 
Vedenie má jasnú 
stratégiu 
3 Schopnosť prognózovať 
Zlá schopnosť 
prognózovať 
   
  
x 
 
Mimoriadna 
schopnosť 
prognózovať 
4 
Schopnosť 
zvážiť šance a 
rizika 
Príliš optimistický 
pohľad 
   
   
x Realistický  pohľad 
5 Plánovanie bežnej činnosti Žiadne plánovanie 
   
 
x 
 
 
Pravidelné rozsiahle 
plánovanie bežnej 
činnosti 
6 Štýl vedenia 
Nejasné 
kompetencie, 
preťažené vedenie 
   
  
x 
 
Jasné kompetencie a 
hodnoty 
7 Osobná kvalifikácia Nedostatočná 
   
x 
  
 
Vysoká kvalifikácia 
8 Schopnosť 
rozhodovať 
Váhavosť pri 
rozhodovaní 
   
 
x 
 
 
Schopnosť rýchlo 
nájsť riešenie a 
rozhodnúť sa 
9 
Schopnosť sa 
učiť a postoj k 
inováciám 
Strnulosť pri 
získavaní nových 
poznatkov, 
zotrvávanie na 
osvedčených 
postupoch 
   
  
x 
 
Vysoká, veľký záujem 
o nové veci, 
inovatívny prístup 
10 
Vyváženosť 
technických a 
ekonomických 
hľadísk 
Jednostranná 
orientácia - prevláda 
len 1 hľadisko 
   
 
x 
 
 
Ovláda obe oblasti 
Počet bodov 0 0 0 2 4 3 1   
  
Body x počet 0 0 0 6 16 15 6 
Získaný počet bodov: 43 
 Priemerný počet bodov: 4 
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Príloha 8 Hodnotenie personálu 
(Vlastné spracovanie podľa (2)) 
Kritérium Príklad pre zlé hodnotenie 
Bodové hodnotenie Príklad pre dobré 
hodnotenie 0 1 2 3 4 5 6 
A. Kvalifikácia a fluktuácia zamestnancov 
1 
Závislosť na 
kľúčových 
odbornostiach 
Prevádzka podniku 
je vysoko závislá na 
pracovníkoch so 
špecifickou 
odbornosťou 
    
  
X  
 
    
Prevádzka 
nevyžaduje 
špeciálnu 
odbornosť 
2 Kvalifikácia personálu 
Podnik nemá tak 
kvalifikovaný 
personál, ako by to 
prevádzka 
vyžadovala 
    
  
      X 
Podnik má 
personál s 
potrebnou 
kvalifikáciu 
3 
Nebezpečie 
fluktuácie 
kľúčových 
zamestnancov 
Vysoká fluktuácia, 
podnik nevenuje 
pozornosť kľúčovým 
pracovným miestam 
    
  
    X   
Zatiaľ nízka 
fluktuácia, kľúčové 
kvalifikácie sú 
identifikované a 
vhodne riadené 
B. Atmosféra v podniku 
4 
Všeobecné 
hodnotenie 
podnikovej klímy 
Napätá atmosféra, 
nespokojnosť     
 
X 
 
Spokojnosť, 
dôvera v 
budúcnosť 
5 
Ochota 
zamestnancov 
podávať výkony 
pre firmu 
Minimálna ochota a 
záujem podávať 
výkon       
X 
Iniciatívnosť 
zamestnancov, 
ochota preberať 
zodpovednosť 
C. Osobné náklady 
6 
Relatívny vývoj 
osobných 
nákladov 
Náklady rastú 
rýchlejšie než 
produktivita práce    
X 
   
Osobné náklady sa 
vyvíjajú primerane 
7 
Náklady na 
školenie 
zamestnancov 
Podnik má 
minimálne náklady 
na školenia   
X 
 
   
Vysoké, 
zrovnateľné s 
konkurenciou 
Počet bodov 0 0 1 2 0 2 2   
  
Body x počet 0 0 2 6 0 10 12 
Získaný počet bodov: 30 
 Priemerný počet bodov: 4 
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Príloha 9 Hodnotenie výskumu a vývoja 
(Vlastné spracovanie podľa (2)) 
Kritérium Príklad pre zlé hodnotenie 
Bodové hodnotenie Príklad pre dobré 
hodnotenie 0 1 2 3 4 5 6 
A. Inovačná sila 
1 
Množstvo 
registrovaných práv 
priemyslového 
vlastníctva 
Malé/ žiadne, podnik 
už dlhšiu dobu 
nepodal žiadnu novú 
prihlášku k 
registrácii 
x             
Vysoký počet 
registrovaných 
práv a priebežne 
podávané nové 
prihlášky 
2 Podiel na nových produktoch na trhu 
Minimálny podiel na 
trhu nových 
produktov 
x             
Nadpriemerný 
podiel 
3 
Podiel nových 
produktov na tržbách 
(príspevku na 
úhradu, cash flow) 
Nízky (príspevku na 
úhradu, cash flow), 
tržby plynú najmä 
zavedených 
produktov 
x             Vysoký 
4 Využitie informácii 
z reklamácií 
Informácie nie sú 
využívané     x          
Prepracovaný 
systém sledovania 
a využívania 
informácii z 
reklamácii 
B. Organizácia výskumu a vývoja 
5 
Motivácia  
pracovníkov na 
inováciách 
Žiadny motivačný 
systém x             
Prepracovaný 
motivačný systém 
6 
Podiel úspešných 
výskumných 
projektov 
Malý x             Vysoký 
7 Stratégie 
výskumných prác 
Žiadny výskum 
alebo improvizované 
riadenie 
x             
Jasné ciele 
a stratégie, 
prepracované 
väzby medzi 
výskumom a 
marketingom 
8 
Podiel nákladov na 
výskum a vývoj na 
tržbách 
Nízky podiel x             
Nadpriemerný 
podiel 
Počet bodov 7 0 1 0 0 0 0   
  
Body x počet 0 0 2 0 0 0 0 
Získaný počet bodov: 0 
 Priemerný počet bodov: 0 
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Príloha 10 Hodnotenie investícií a dlhodobého majetku 
(Vlastné spracovanie podľa (2)) 
Kritérium Príklad pre zlé hodnotenie 
Bodové hodnotenie Príklad pre dobré 
hodnotenie 0 1 2 3 4 5 6 
1 Primeranosť kapacít k dátumu ocenenia 
Nedostatočné 
kapacity alebo 
naopak príliš veľa 
mnoho nevyužitých 
kapacít 
  
      x     
Kapacity 
optimálne využité 
2 Technická úroveň DM Veľmi zastaraná   
 
   x       
Modernejšie 
vybavenie než u 
konkurencie 
3 Stav údržby (podľa 
celkového dojmu) 
Nedostatočná 
údržba           x   Starostlivá údržba 
4 
Fundovanosť 
posudzovania 
investícií 
Rozhodovania 
„od oka“   x           
Štandardné kritéria 
hodnotenia 
investícii, scenáre 
5 Investičný 
controlling 
Žiadne prvky 
investičného 
controllingu 
  x           
Priebežná kontrola 
a spätné 
hodnotenie 
významných 
investícií 
6 Primeranosť investícií 
Investičné aktivity 
celkom 
nepostačujúce 
  
  x         
Investície sú 
primerané 
konkrétnej situácii 
a rozvojovým 
zámerom 
Počet bodov 0 3 1 1 1 1 0   
  
Body x počet 0 3 2 3 4 5 0 
Získaný počet bodov: 16 
 Priemerný počet bodov: 3 
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Príloha 11 Vertikálna a horizontálna analýza súvahy 
Vertikálna analýza aktív (Vlastné spracovanie) 
  AKTÍVA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
SPOLU MAJETOK 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
A Neobežný majetok 5,70% 4,64% 2,05% 0,61% 0,00% 0,00% 
A.II Dlhodobý hmotný majetok  5,70% 4,64% 2,05% 0,61% 0,00% 0,00% 
B. Obežný majetok  74,71% 89,52% 94,52% 98,92% 99,56% 99,15% 
B.I Zásoby súčet 9,36% 8,96% 11,72% 6,09% 2,14% 2,55% 
B.II Dlhodobé pohľadávky  0,00% 0,00% 4,56% 5,63% 4,02% 4,48% 
B.III Krátkodobé pohľadávky  59,95% 70,85% 69,44% 78,39% 88,68% 45,78% 
B.IV Finančné účty 5,40% 9,70% 8,81% 8,81% 4,73% 46,35% 
C. Časové rozlíšenie aktív 19,59% 5,84% 3,43% 0,47% 0,44% 0,85% 
Horizontálna analýza aktív (Vlastné spracovanie) 
  Tempo rastu aktív 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
SPOLU MAJETOK -29,37% 28,27% -31,52% 2,13% -16,27% 
A Neobežný majetok -42,52% -43,50% -79,67% -100,00%   
A.II Dlhodobý hmotný majetok  -42,52% -43,50% -79,67% -100,00%   
B. Obežný majetok  -15,37% 35,45% -28,34% 2,80% -16,61% 
B.I Zásoby súčet -32,34% 67,71% -64,40% -64,17% -0,30% 
B.II Dlhodobé pohľadávky      -15,39% -27,10% -6,74% 
B.III Krátkodobé pohľadávky  -16,53% 25,71% -22,70% 15,54% -56,77% 
B.IV Finančné účty 26,94% 16,46% -31,51% -45,20% 721,15% 
C. Časové rozlíšenie aktív -78,95% -24,62% -90,53% -5,50% 61,23% 
Vertikálna analýza pasív (Vlastné spracovanie) 
  PASÍVA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
SPOLU VLASTNÉ 
IMANIE A ZÁVÄZKY 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
A Vlastné imanie  18,89% 4,75% 3,38% 23,15% 19,61% 12,89% 
B. Záväzky  81,11% 95,25% 96,62% 76,85% 80,39% 87,11% 
B.I Rezervy  1,55% 3,18% 1,73% 1,66% 1,19% 3,02% 
B.II Dlhodobé záväzky   0,15% 0,34% 0,35% 0,59% 0,63% 0,82% 
B.III Krátkodobé záväzky  63,03% 55,68% 83,22% 66,24% 78,57% 51,44% 
B.IV Krátkodobé finančné 
výpomoci 0,00% 16,07% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
B.V Bankové úvery 16,38% 19,99% 11,31% 8,37% 0,01% 31,82% 
C. Časové rozlíšenie pasív 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Horizontálna analýza pasív (Vlastné spracovanie) 
  PASÍVA 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
SPOLU VLASTNÉ 
IMANIE A ZÁVÄZKY -29,37% 28,27% -31,52% 2,13% -16,27% 
A Vlastné imanie  -82,25% -8,70% 369,04% -13,48% -44,95% 
B. Záväzky  -17,06% 30,12% -45,53% 6,84% -9,28% 
B.I Rezervy  44,99% -30,03% -34,44% -26,98% 113,62% 
B.II Dlhodobé záväzky   65,59% 32,68% 13,61% 9,80% 9,09% 
B.III Krátkodobé záväzky  -37,61% 91,72% -45,50% 21,14% -45,18% 
B.IV Krátkodobé fin. výpomoci 
 
-100,00% 
   
B.V Bankové úvery -13,83% -27,41% -49,33% -99,88% 263 057,89% 
C. Časové rozlíšenie pasív 
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Príloha 12 Vertikálna a horizontálna analýza výsledovky 
Vertikálna analýza výkazu ziskov a strát (Vlastné spracovanie) 
Položky výkazu 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Výroba 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
Výrobná spotreba 80,99% 72,38% 78,52% 92,27% 72,87% 71,36% 
Pridaná hodnota 17,18% 18,06% 21,23% 7,74% 27,13% 28,64% 
Osobné náklady  11,45% 24,47% 21,95% 13,99% 8,26% 15,18% 
Odpisy a opravné položky 
k DHM a DNM 1,67% 1,86% 1,33% 1,25% 0,34% 0,00% 
Tržby z predaja DM a materiálu  1,19% 2,10% 0,19% 3,85% 0,34% 0,01% 
Tvorba a zúčtovanie opravných 
položiek k pohľadávkam -0,86% -2,61% -4,02% 0,00% 8,46% 1,79% 
Ostatné výnosy z hospod. 
činnosti  0,07% 7,40% 0,24% 20,48% 0,00% 0,00% 
Ostatné náklady na hospod. 
činnosť 0,06% 8,89% 0,09% 8,30% 7,29% 8,07% 
VH z hospod. činnosti (EBIT) 4,45% -7,75% 1,80% 3,65% 2,80% 3,43% 
VH  z finančnej činnosti  -1,39% -2,46% -2,08% -1,80% -0,72% -1,10% 
Daň z príjmov  0,60% 0,00% 0,00% 0,01% 0,00% 0,00% 
VH za účtovné obdobie pred 
zdanením 3,06% -10,21% -0,27% 1,88% 2,08% 2,33% 
VH za účtovné obdobie po 
zdanení 2,46% -10,21% -0,27% 1,88% 2,08% 2,33% 
Horizontálna analýza výkazu ziskov a strát (Vlastné spracovanie) 
Položky výkazu 2008/2009 2009/2010 2010/2011 2011/2012 2012/2013 
Výroba -46,58% -17,76% -25,05% 36,88% -35,79% 
Výrobná spotreba -52,27% -10,78% -11,93% 8,10% -37,12% 
Spotreba materiálu, energie a 
ostatných neskladovateľných dodávok -56,46% -15,75% -3,95% 29,76% -41,09% 
Služby -43,48% -2,74% -23,08% -29,74% -24,31% 
Pridaná hodnota -43,86% -3,29% -72,68% 379,91% -32,23% 
Osobné náklady  14,14% -26,23% -52,22% -19,24% 18,08% 
Odpisy a opravné položky k 
dlhodobému nehmotnému a hmotnému 
majetku 
-40,51% -41,23% -29,73% -62,42% -100,00% 
Tržby z predaja dlhodobého  majetku a 
materiálu  -5,59% -92,58% 1422,38% -87,78% -98,79% 
Tvorba a zúčtovanie opravných 
položiek k pohľadávkam 62,17% 26,69% -100,00%   -86,37% 
Ostatné výnosy z hospodárskej činnosti  5449% -97% 6400% -100,00% 25,00% 
Ostatné náklady na hospodársku činnosť 8122% -99% 6626% 20,34% -28,99% 
VH z hospodárskej činnosti (EBIT) -193,00% -119,15% 51,75% 4,85% -21,31% 
VH z finančnej činnosti  -5,58% -30,63% -35,04% -45,41% -1,37% 
Daň z príjmov  -100,00%     -50,00% -91,67% 
VH za účtovné obdobie pred zdanením -278,32% -97,81% -618,01% 51,39% -28,19% 
VH za účtovné obdobie po zdanení -321,61% -97,81% -616,62% 51,66% -28,14% 
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Príloha 13 Vyčlenenie prevádzkovo nutného majetku 
(Vlastné spracovanie) 
a) Rozdelenie majetku 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
DHM 33 791 19 424 10 975 2 231 
  
DHM prevádzkovo nutný 33 791 19 424 10 975 2 231 0 0 
Zásoby 55 434 37 507 62 904 22 393 8 023 7 999 
Pohľadávky (Krátkodobé i dlhodobé) 355 142 296 439 397 118 308 753 347 916 157 948 
Časové rozlíšenie aktív 116 046 24 432 18 417 1 744 1 648 2 657 
Krátkodobé záväzky 373 398 232 957 446 636 243 421 294 884 161 655 
Peniaze  (pokladňa + účet) v súvahe 31 966 40 577 47 256 32 365 17 737 145 648 
Likvidita (peniaze / krátkodobé 
záväzky) 0,09 0,17 0,11 0,13 0,06 0,90 
Prevádzkovo nutná likvidita  0,09 0,15 0,11 0,13 0,06 0,15 
Prevádzkovo nutné peniaze 31 966 34 944 47 256 32 365 17 737 24 248 
Pracovný kapitál prevádzkovo 
nutný 185 190 160 365 79 059 121 834 80 440 31 197 
Investovaný kapitál prevádzkovo 
nutný 218 981 179 789 90 034 124 065 80 440 31 197 
              
b) Výpočet KPVH 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
              
Výsledok hospodárenia z 
hospodárskej činnosti z výsledovky 64 297 -59 793 11 448 17 372 18 215 14 333 
Vylúčenie VH z predaja majetku 0 0 1 202 -1 140 1 246 0 
KPVH 64 297 -59 793 12 650 16 232 19 461 14 333 
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Príloha 14 Výpočet ziskovej marže zdola 
(Vlastné spracovanie) 
Podiely na tržbách 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 
Tržby (EUR) 1 445 098 771 902 634 831 475 791 651 279 418 179 424 256 433 054 458 202 462 929 465 311 
Ročné tempo rastu   -46,6% -17,8% -25,1% 36,9% -35,8% 3,52% 2,07% 5,81% 1,03% 0,51% 
Priemerné tempo rastu -22,0% 2,3% 
Obchodná marža -1,8% -9,6% -0,3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Podiel z tržieb -1,8% -9,6% -0,3% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Ročné tempo rastu   179% -98% -103% -100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 
Priemerné tempo rastu -18,6% 0% 
Výkonová spotreba (EUR) 1 170 384 558 667 498 455 439 014 474 558 298 422 307 585 313 964 332 197 335 624 337 350 
Podiel na tržbách 81,0% 72,4% 78,5% 92,3% 72,9% 71,4% 72,50% 72,50% 72,50% 72,50% 72,50% 
Ročné tempo rastu   -52,3% -10,8% -11,9% 8,1% -37,1% 3,07% 2,07% 5,81% 1,03% 0,51% 
Priemerné tempo rastu -23,91% 2,34% 
Priemerná inflácia 2,52% 2,18% 
Pridaná hodnota 17,2% 18,1% 21,2% 7,7% 27,1% 28,6% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 28,0% 
Osobné náklady (EUR) 165 505 188 901 139 344 66 579 53 772 63 493 66 184 67 556 71 480 72 217 72 588 
Podiel na tržbách 11,5% 24,5% 21,9% 14,0% 8,3% 15,2% 15,60% 15,60% 15,60% 15,60% 15,60% 
  z toho Mzdové náklady 8,3% 17,4% 15,7% 9,7% 6,1% 11,2% 11,47% 11,47% 11,47% 11,47% 11,47% 
              Náklady na SP a ZP 3,2% 7,1% 6,3% 4,2% 2,2% 4,0% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 4,13% 
Ročné tempo rastu   14,1% -26,2% -52,2% -19,2% 18,1% 4,24% 2,07% 5,81% 1,03% 0,51% 
Priemerné tempo rastu -17,44% 2,34% 
Dane a poplatky 0,2% 0,4% 0,5% 0,8% 0,3% 0,2% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 0,35% 
Ostatné prevádzkové položky -0,9% -1,1% -4,2% -12,2% 15,8% 9,9% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 7,50% 
Korigovaný prevádzkový zisk pred odpismi 91 881 -43 969 18 695 24 449 18 381 14 331 17 182 17 539 18 557 18 749 18 845 
Zisková marža z KPZ pred odpismi dopočítaná   -5,70% 2,95% 5,14% 2,82% 3,43% 4,050% 4,050% 4,050% 4,050% 4,050% 
XVII 
 
Príloha 15 Prognóza inflácie USA a Slovenskej republiky  
(Zdroj: IMF (52)) 
Inflácia - prognóza [%] 2014 2015 2016 2017 2018  Priemer 
Slovenská republika 2,000 2,100 2,200 2,300 2,300  2,180 
USA 1,511 1,777 1,950 2,139 2,220  1,919 
 
 
 
 
 
 
 
 
